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Czy naprawde za mato inwestujemy i co z tego wynika?

W SKROCIE:

Relacja inwestycji do PKB (standardowo liczona stopa inwestycji) w Polsce
jest na jednym z najnizszych pozioméw w UE, znacznie ponizej przecietnej
w gospodarkach  naszego regionu. Naszym zdaniem faktyczna
intensywnos$¢ procesdw inwestycyjnych nie jest jednak tak mata jak
wskazuje standardowo liczona stopa inwestycji, ktéra jest w Polsce
zanizana przez ksztattowanie sie cen dobr inwestycyjnych, niski zasob
kapitatu i rosngce znaczenie eksportu netto po popytowej stronie PKB.

o Po okresie, kiedy naptyw kapitatu zagranicznego byt kluczowy dla
aktywnosci inwestycyjnej w Polsce, weszliSmy w faze, gdzie krajowa stopa
oszczedno$ci przewyzsza stope inwestycji, a niska aktywnos$¢ inwestycyjna
to w duzej mierze efekt preferencji firm i gospodarstw domowych.

o Lluka w inwestycjach wzgledem regionu jest skupiona w sektorze
prywatnym, a stopa inwestycji rzgdowych jest jedng z wyzszych w regionie.
Luke w sektorze prywatnym czeSciowo wuyjas$nia struktura gospodarki,
a dotyczy ona przede wszystkim niskich naktadéow na mieszkania oraz
wlasnos¢ intelektualng.

o Niska stopa inwestycji firm jest czeSciowo pochodng przewagi matych
podmiotéw oraz przyjetej struktury finansowania naktadéw, gtéwnie za
pomocq S$rodkéw wiasnych. Kwestie wskazywane jako przeszkody
inwestycyjne (wysokie koszty energii, niedobor pracownikow) sq
jednocze$nie obszarami, ktére na najblizsze lata generujg najwieksze
potrzeby inwestycyjne.

Stopa inwestycji w Polsce nie jest tak niska jak sie wydaje

Stopa inwestycji (relacja inwestycji do PKB) w polskiej gospodarce od lat wyréznia
sie negatywnie na tle panstw regionu ESiW a od 2015 jest zauwazalnie nizsza od
przecietnego poziomu w Unii Europejskiej. W raporcie z 2018 zwracaliSmy uwage,
ze ksztattowanie sie nominalnej stopy inwestycji nie odzwierciedla potencjatu
wzrostowego polskiej gospodarki. Ostatnie lata potwierdzity, ze pomimo
spadajqcej i nizszej niz w panstwach regionu stopy inwestycji, Polska byta w stanie
utrzymac silniejszy wzrost gospodarczy.

W 2024 relacja inwestycji do PKB w Polsce wynosita 17,4%, co byto wynikiem
znacznie nizszym niz w Rumunii (26,0%) i Czechach (26,2%), a takze nizszym niz
dla Niemiec (20,9%), ktore w ostatnich latach byty wymienianie jako przyktad
niedostatecznego poziomu inwestycji w gospodarce (w szczegolno$ci inwestycji
publicznych). Tak jak zwracalismy uwage kilka lat temu, standardowo liczona
stopa inwestycji zaburza obraz, ze wzgledu na zmiany relatywnych cen i struktury
roznych gospodarek. W Polsce ceny dobr inwestycyjnych od roku 2005 rosty
wyraznie wolniej niz deflator PKB. Obok Polski, tempo wzrostu cen inwestycji byto
w ostatnich latach wyraznie nizsze niz deflator PKB w Czechach i Rumunii,
w innych analizowanych panstwach zmiany cen byty zblizone.
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Po uwzglednieniu zmian cen, zmodyfikowana stopa inwestycji (w cenach z 2005)
w Polsce w 2024 wyniosta 22,6%. Dla danych zmodyfikowanych, wahania stopy
inwestycji w Polsce majg znacznie mniejszy zakres niz w przypadku danych
surowych. Uwzglednienie zmiany cen relatywnych sprawia, ze stopa inwestycji
w Polsce jest wyzsza niz w Niemczech i zblizona do notowanej na Stowacji, ale
dystans wzgledem Czech i Rumunii staje sie jeszcze wiekszy.

Relatywnie niskiemu poziomowi biezgcych naktadéw inwestycyjnych w Polsce
towarzyszy niski zasob kapitatu  wytworczego w  gospodarce. Wartos¢
odtworzeniowa netto $rodkow trwatych w 2022 (ostatnie dostepne dane)
wynosita w Polsce 858 mld EUR i byta nizsza niz w znacznie mniejszych
gospodarkach Czech i Rumunii. Niski poziom kapitatu pocigga za sobq nizszq
potrzebe naktadéow odtworzeniowych czy tez remontowych. Chociaz w Polsce
w odniesieniu do rozmiaréw gospodarki inwestuje sie niewiele, to relacja
wartos$ci naktadéw na $rodki trwate do kapitatu wytworczego jest od dekad
najwyzsza w regionie ESiW. Roczne inwestycje stanowig ponad 12% wartosci
zakumulowanych $rodkow trwatych, wobec 6-7% w innych panstwach regionu.

Nalezy tez pamieta¢, ze spadek relacji inwestycji do PKB moze by¢ nie tyle
przejawem niedostatecznej intensywnosSci procesow inwestycyjnych, co trwale
silnego wzrostu pozostatych sktadowych PKB - spozycia lub eksportu netto.
W ostatnich latach, mimo silnego wzrostu konsumpcji, jej udziat w PKB
systematycznie spadat. MieliSmy natomiast systematyczny wzrost eksportu netto,
poniewaz od 2013 eksport zaczgt trwale przekracza¢ import. W ostatniej dekadzie
motorem wzrostu gospodarczego byta ekspansja eksportowa. Co wazne, obok
towaréw, wsrod gwiazd polskiego eksportu coraz wazniejszq role odgrywajq
ustugi, w tym nowoczesny sektor ustug wspdlnych. To pozqdany kierunek rozwoju
gospodarki, ktory generuje sporo wartosci dodanej (PKB), a nie pocigga za sobg
duzej aktywnosci inwestycyjnej. W naturalny sposéb zaniza to wiec standardowo
liczonq stope inwestycji. Odniesienie inwestycji nominalnych do popytu krajowego
(co eliminuje zanizanie stopy inwestycji przez wzrost eksportu netto) daje nam
stope inwestycji nawet o 1pp wyzszq niz dla standardowej miary (relacja
inwestycji do PKB ogotem).

Czy niskie inwestycje sq konsekwencjqg braku oszczednosci?

Jeden ze ,stylizowanych faktéw” w makroekonomii mowi, ze krajowe stopy
inwestycji sq powigzane ze stopami oszczednosci. Stopa oszczednosci jest jedng
z kluczowych makroekonomicznych determinant inwestycji, a w gospodarce
zagregowane oszczednos$ci sq rowne zagregowanym inwestycjom (w gospodarce
otwartej czescig zagregowanych inwestycji sq inwestycje zagraniczne netto).
W Polsce do 2015 stopa oszczedno$ci byta nizsza od stopy inwestycji, co
sugerowato z jednej strony, ze krajowe oszczednosci sq zbyt niskie, z drugiej za$
oznaczato, ze roznica jest pokrywana przez naptyw kapitatu z zagranicy.
W ostatnich latach krajowe oszczednosci przewyzszajq inwestycje (nie sq wiec
hamulcem dla wzrostu naktadow na $rodki trwate), czemu towarzyszy
strukturalna poprawa na rachunku obrotow biezqcych i pojawienie sie nadwyzki.
Podobne zjawisko zbyt niskich inwestycji wzgledem oszczednosci obserwujemy od
poczgtku biezqcego stulecia w Niemczech. Z kolei stopa inwestycji znaczqco
przekracza stope oszczedno$ci w Rumunii, w ktérej mamy do czynienia ze
strukturalnym deficytem w obrotach biezqcych bilansu ptatniczego.

Jakich inwestycji brakuje w polskiej gospodarce?

Analiza stopy inwestycji w zaleznosci od sektora gospodarki wskazuje, ze luka
pomiedzy Polskq i regionem wystepuje w sektorze prywatnym - biznesowym
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oraz gospodarstw domowych. Z kolei inwestycje publiczne w Polsce od 2007
wahajq sie w okolicy 5% PKB, a ich poziom jest wzglednie stabilny i zblizony do
obserwowanego w innych panstwach ESiW. Wzrost wzgledem 3% PKB na
poczqtku tysiqclecia byt powigzany z wejsciem do UE i wzmozonq rozbudowq
publicznej infrastruktury, finansowanq (przynajmniej czesciowo) poprzez naptyw
funduszy UE. Ws$réd analizowanych panstw w tym obszarze negatywnie
wyrozniajqg sie Niemcy, gdzie inwestycje rzqgdowe nie przekraczajq 3% PKB, co jest
konsekwencjq ortodoksyjnego utrzymywania dyscypliny budzetowej i znalazto
swoje odzwierciedlenie m.in. w znacznym pogorszeniu stanu infrastruktury
publicznej w najwiekszej europejskiej gospodarce. Obecne wydarzenia na
niemieckiej scenie politycznej i plan Merza majq to zmienic.

Stopa inwestycji gospodarstw domowych w Polsce do 2008 rosta, az do
osiggniecia 5,9% PKB. Od tamtej pory systematycznie sie obniza, co mozna
wigza¢ z relatywnie niskq intensywnosciqg inwestycji mieszkaniowych. W 2023
inwestycje gospodarstw domowych w Polsce stanowity tylko 3,6% PKB,
zdecydowanie najmniej wérod analizowanych panstw. Liderem pod tym wzgledem
byta Rumuniaq, z inwestycjami w sektorze na poziomie 8,1% PKB, w Czechach
i Niemczech stopa inwestycji gospodarstw domowych wynosita 6,5% PKB.

Stopa inwestycji biznesowych w Polsce znajduje sie w trendzie spadkowym,
osiggajgc tylko 9,1% w 2023 wobec 15,8% w 2020. W tym samym czasie
inwestycje firm w Czechach i na Wegrzech stanowity prawie 16% PKB, w Rumunii
13,5%, aw Niemczech i na Stowacji ponad 12%. Niski poziom inwestycji
przedsiebiorstw w Polsce ma wielorakie przyczyny - jest powigzany m.in. ze
strukturqg branzowq gospodarki, strukturg wielkoSciowq sektora przedsiebiorstw
oraz ich preferencjami.

W strukturze inwestycji wg klas aktywow Polska najbardziej odbiega od innych
panstw regionu pod wzgledem intensywnos$ci naktadéw budowlanych,
w szczego6lnosci mieszkaniowych. W 2024 naktady na mieszkania stanowity tylko
2% PKB, podczas gdy w Niemczech byto to 6,5%, a w Czechach 5,9%.
Intensywno$¢ naktadow na pozostate budowle jest w Polsce na poziomie 6,9%
PKB, powyzej notowanej w Niemczech, Czechach i na Wegrzech. Naktady na
maszyny i urzqdzenia stanowity w ubiegtym roku 7,0% polskiego PKB, wiecej niz
w Niemczech i Rumuni. Zdecydowanie najnizsze w$rod analizowanych panstw
sq jednak polskie naktady na wiasnos¢ intelektualng - stanowiq one zaledwie
1,5% PKB, wobec 5% PKB w Czechach, 3,9% PKB w Niemczech oraz ponad 2%
w pozostatych panstwach regionu.

Struktura inwestycji wg klas aktywow czesciowo wyjasnia, dlaczego ich niska
intensywnos$¢ nie zagrozita wzrostowi gospodarczemu w Polsce. Nizsze niz
w regionie naktady mieszkaniowe majg wptyw na jakos$¢ zycia obywateli (liczba
mieszkan na 1000 mieszkancow jest w Polsce jedng z najnizszych w UE, odsetek
populacji zyjgcy w przeludnionych gospodarstwach domowych jednym
z najwyzszych w UE), ale nie sq kluczowe dla potencjatu wzrostowego gospodarki.
Niski poziom naktadow na wiasno$¢ intelektualng jest powigzany z niskg
aktywnosciq innowacyjng gospodarki. Naktady na badania i rozwoj (szczegdlnie
ponoszone przez przedsiebiorstwa) sq w Polsce nizsze od $redniej dla UE (chociaz
w ostatnich latach ich intensywno$¢ mocno sie poprawita). Nie byt to jednak
czynnik, ktéry zagrazat wzrostowi gospodarczemu - model finansowania
inwestycji za pomocq naptywu FDI umozliwit transfer technologii, bez wiasnej
dziatalno$ci innowacyjne;.
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Dlaczego polskie firmy niechetnie inwestujq?

Analizy przeprowadzane w CASE' i NBP? sugerujg, ze nizsza niz w pafnstwach
regionu stopa inwestycji w Polsce jest pochodng struktury sektorowej
gospodarki. W Polsce najbardziej kapitatochtonnymi branzami w 2023 byty
sztuka, rozrywka irekreacja (R), obstuga nieruchomosci (L), transport
i magazynowanie (H) oraz zaopatrywanie w wode (E). W przypadku sekcji L i E
udziat w warto$ci dodanej ogotem jest w Polsce znacznie mniejszy niz Srednia dla
ESiW4. Przeprowadzona przez nas analiza kontrfaktyczna, na wzor zawartej
w przytoczonej literaturze, wskazuje, ze przy strukturze sektorowej wartosci
dodanej zgodnej z przecietng dla regionu, stopa inwestycji w Polsce wzrostaby
o ok. 1,5pp, co jest spojne z wynikami uzyskanymi dla poprzednich lat.

Jak zwracaliSmy uwage w naszym niedawnym raporcie na temat bankowosci
korporacyjnej i przedsiebiorstw, struktura podmiotow gospodarczych w Polsce
jest przechylona w strone mniejszych firm (firmy mikro i mate), ktore naturalnie
majq mniejsze potrzeby inwestycyjne, nizszq sktonno$¢ do inwestycji, ale takze
ograniczone zdolnos$ci inwestycyjne. Pod wzgledem liczby firm $rednich i duzych
(one inwestujq najmocniej) na 1000 mieszkancow Polska jest w UE na 4. i 5.
miejscu od konca. Receptq na wzrost stopy inwestycji i na przyspieszenie wzrostu
produktywnosci, jest wiec przesuniecie w kierunku wiekszych podmiotow.

W badaniu przeprowadzonym przez EBI polskie firmy jako najwieksze bariery
inwestycyjne wskazujg wysokie koszty energii oraz niepewno$¢ co do
przyszto$ci. Odsetek wskazan na te obszary jako bariery inwestycyjne jest
w Polsce wyraznie wyzszy niz przecietnie w UE czy w USA. Podobnie jak w innych
regionach, problemem jest tez dostepno$¢ wykwalifikowanej kadry.
W poréwnaniu do firm unijnych i amerykanskich, polskie przedsiebiorstwa czesciej
dostrzegajq ograniczenia wynikajgce z popytu na produkty i ustugi. Z kolei
infrastruktura transportowa i cyfrowa wydajq sie najmniej istotnymi przeszkodami
inwestycyjnymi. Dostepno$¢ finansowania nie nalezy do gtéwnych
wskazywanych barier. Odsetek firm wskazujgcych na jej negatywne
oddzialywanie na inwestycje jest w Polsce zblizony do UE (w obydwu przypadkach
wyzszy niz w USA), co pokazuje, ze koszt i dostepnos$¢ kredytu nie mogq
tlumaczy¢ niskiej na tle Europy aktywnosci inwestycyjnej w Polsce.

Negatywnie na natezenie aktywnosci inwestycyjnej firm wptywa struktura jej
finansowania. W$rdd firm zatrudniajgcych co najmniej 50 pracownikéw niemal
70% naktadow na $rodki trwate byto w 2023 finansowane ze srodkow wtasnych,
a tylko ok. 10% wydatkow inwestycyjnych pokryt kredyt bankowy. Niskie
znaczenie $rodkéw zewnetrznych przektada sie na niskq elastycznosé
inwestycyjng przedsiebiorstw oraz prowadzi do jej silnego powiqzania z biezgcymi
wynikami firm. Modelowa dekompozycja inwestycji prywatnych wskazuje, ze
kluczowym  czynnikiem ksztattujgcym dynamike inwestycji sq dochody
przedsiebiorstw. Szczegolnie w 2024 spadek inwestycji prywatnych byt reakcjg na
pogorszenie wynikow finansowych przedsiebiorstw.

Dlaczego to sie powinno zmieni¢?

Polska w ostatnich dwoch dekadach byta liderem wzrostu gospodarczego.
Jednocze$nie nastepowata wyrazna poprawa wydajnosci pracy - w 2002
przecietny pracownik wypracowywat w ciggu godziny nieco ponad 40% Sredniej
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dla strefy euro, w 2023 byto to ponad 60%. Pomimo postepu konwergencji,
wydajnos$¢ pracy w Polsce jest nizsza niz w Czechach i na Wegrzech, a w ostatnich
latach dalismy sie wyprzedzi¢ Rumunii, ktéra osiggneta imponujgcq poprawe
z nieco ponad 20% $redniej dla strefy euro w 2002 do niemal 70% w 2023.

Stabszy wzrost wydajnosci w Polsce byt nadrabiany statym wzrostem liczby
pracujagcych, ktéry osiggnieto dzieki poprawie wspotczynnikow zatrudnienia
oraz migracji. Nizsza niz w regionie wydajno$¢ pracy jest m.in. skutkiem
najnizszego  w UE poziomu technicznego uzbrojenia pracy (kapitat na
zatrudnionego) i faktu, ze w tym zakresie od lat niewiele sie zmienia. Przy napietym
rynku pracy oraz kurczqcej sie podazy pracy, zapewniony przez inwestycje
w automatyzacje i wykorzystanie nowoczesnych technologii (np. Al) wzrost
wydajnosci, umozliwitby nam kontynuacje szybkiego wzrostu gospodarczego.
W sytuacji, kiedy ceny energii w Polsce sq jednymi z wyzszych w UE, olbrzymie sq
tez potrzeby inwestycyjne w zakresie poprawy efektywnosci energetycznej oraz
szeroko rozumianej transformacji energetycznej. Aby sprosta¢ tym wyzwaniom
firmy powinny zmieni¢ strukture finansowania inwestycji - mniej polega¢ na
$rodkach wtasnych, a bardziej na 7rédtach zewnetrznych, w tym leasingu
i kredycie.

5]



(&

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik Zespotu) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow

prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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