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1 TEZY
Mimo szybkiego wzrostu gospodarczego w Polsce w ostatnich latach i wzgled-
nie dobrej dynamiki produkcji polskiej gospodarkiw trakcie kryzysu globalnego
(jako jedyne panstwo UE unikneliémy recesji i zanotowalismy tylko spowol-
nienie gospodarcze) inwestycje w Polsce nie sg duze. Dtugookresowy rozwéj
gospodarczy wymaga znacznie wyzszej stopy inwestycji.
Mozliwoéci oparcia przez panstwa Europy Srodkowej i Wschodniej dalszego
wzrostu gospodarczego w szybszym tempie niz Europa Zachodnia na czynni-
kach zwigzanych z naptywem kapitatu z zagranicy wyczerpuja sie. Apogeum
inwestycji zagranicznych w tych panstwach juz nastapito. Rynki produktéw
w Europie Srodkowej i Wschodniej sa nasycone i brakuje mozliwosci uzyskania
szybkichiwysokich zyskéw zinwestycji. Nie nalezy zatem oczekiwaé gwattow-
nego wzrostu naptywu inwestycji zagranicznych do tych panstw.
Polska charakteryzuje si¢ duzymi réznicami regionalnymi nie tylko w odniesie-
niu do poziomu dochodéw, lecz takze pod wzgledem innych zmiennych (np.
wielko$ci inwestycji). W wojewodztwach peryferyjnych inwestycje s o wiele
nizsze niz w wojewo6dztwach skupiajgcych duze o$rodki miejskie.
Mozliwe jest podniesienie stopy inwestycji w Polsce. Polityke gospodarcza
nalezy ukierunkowac tak, aby zwiekszy¢ inwestycje w sektorze zaréwno pry-
watnym, jak i publicznym. Przyktadowymi rozwigzaniami sg inwestycyjne ulgi
podatkowe, zmniejszenie liczby procedur przy podejmowaniu przedsiewzie¢
inwestycyjnych oraz lepsze wykorzystanie $rodkéw unijnych przeznaczonych
na inwestycje.
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() Wprowadzenie

Trescig niniejszego raportu jest analiza i diagnoza sytuacji
panstw Europy Srodkowej i Wschodniej pod wzgledem wiel-
kosci inwestycji, w tym naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ). Badanie obejmuje 14 panstw Europy
Srodkowej i Wschodniej - 10 pafistw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ktére wstgpity do Unii Europejskiej (UE) w la-
tach 2004 i 2007 (ESW10): Polske, Czechy, Stowacje, Wegry,
Litwe, Eotwe, Estonie, Stowenie, Bulgarie i Rumunie, jak
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réwniez 4 panstwa nienalezace do UE: Bialorus, Motdawie,
Serbie i Ukraine. Mimo uwzglednienia w analizie kilkunastu
panstw szczegbdlng uwage poSwiecono Polsce. Celami rapor-
tu sg ocena sytuacji na podstawie najnowszych dostepnych
danych, okreslenie dlugookresowych trendéw zaobserwo-
wanych w ciggu ostatnich kilkunastu lub kilkudziesieciu
lat, a takze sformutowanie rekomendacji dla politykéw go-
spodarczych.

Badanie obejmuje mozliwe dtugi horyzont czasowy: lata
1990—2018 (chociaz, co naturalne, dla niektérych panstw
i zmiennych dostepne dane dotycza krotszego okresu).
W celu wyznaczenia trendéw analize oparto na danych
usrednionych dla kilkuletnich (gtéwnie piecioletnich) po-
dokreséw. Uwzglednienie podokreséw wynika z checi wy-
eliminowania krétkookresowych szokéw na prezentowane
zmienne.

Inwestycje sa bardzo wazne dla wzrostu i rozwoju gospo-
darczego. Wptywajg one na produkt krajowy brutto (PKB)
zaréwno od strony popytowej, jak i podazowej. Z jednej
strony inwestycje sg wydatkami przedsiebiorstw i stanowig
cze$¢ popytu globalnego w gospodarce — wyzsze oznaczajg
wiekszy popyt i prowadzg do wzrostu produkcji i dochodu.
Z drugiej strony inwestycje wplywaja na wzrost gospodar-
czy podazowo, przyczyniajac sie do zwiekszenia akumulacji
kapitatu rzeczowego (fizycznego) i przez to do wzrostu pro-
dukcji potencjalnej. Zgodnie bowiem z koncepcja makroeko-
nomicznej funkcji produkcji PKB jest funkcjg czynnikéw
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wytworczych. Do podstawowych zaliczamy: kapital rzeczo-
wy, prace, technologie, kapitat ludzki. Inwestycje wptywajg
na akumulacje pierwszego z nich.

Trzeba podkresli¢, ze popytowe efekty inwestycji sg auto-
matyczne i majg charakter krétkookresowy. Wyzsze inwesty-
cje oznaczajg wzrost wydatkéw i wzrost dochodu, niezaleznie
od tego, co stanowi przedmiot inwestycji. Podazowe skutki
inwestycji nie sg automatyczne i zalezg od ich efektywnosci.
Moze sie zdarzy¢ - tak jest w przypadku inwestycji catkowi-
cie chybionych - ze wywotlajg one jedynie efekty popytowe,
ale nie bedg w ogble powodowa¢ wiekszej akumulacji kapi-
tatu rzeczowego i tym samym podazowe skutki nie wysta-
pia. Skrajnym przyktadem jest budowa mostu, do ktérego
(np. z powodu probleméw z wykupem dziatek zwigzanych
z nieuregulowanymi kwestiami wlasnos$ci gruntu) nie mozna
zbudowac dojazdu i z ktérego nikt nie moze korzysta¢. Od
strony popytu nie ma znaczenia, czy kto$ bedzie korzystat
z mostu, natomiast podazowe efekty beda zupelnie inne.

Inwestycje sg zatem bardzo wazne dla gospodarki. Ni-
niejsze opracowanie ma charakter raportu i pominieto
w nim przeglad literatury, chociaz artykutéw naukowych
dotyczacych analizy wolumenu i wptywu inwestycji, w tym
bezposrednich inwestycji zagranicznych, na ré6zne obszary
gospodarki jest bardzo duzo'.

' Zob. np.: T. Gutowski, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce jako jed-
na z form migdzynarodowego przeptywu kapitatu, ,Studia i Materiaty Instytutu
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Trzeba réwniez wspomnieé, ze o ile dane dotyczace in-
westycji ogétem sg w miare ujednolicone w réznych bazach
danych, o tyle statystyki inwestycji zagranicznych bardzo
czesto réznig sie w zaleznosci od Zrédia, co wynika m.in.
z odmiennej metodologii liczenia. Zwlaszcza w przypadku
inwestycji zagranicznych wazne jest podanie Zrédia oraz
sposobu pomiaru strumienia lub zasobu inwestycji zagra-
nicznych, co tez uczyniono w tekScie oraz w tytutach i zré-
dlach tabel i rysunkéw.

Raport sktada sie z siedmiu czeSci. Po wprowadzeniu,
w punkcie 2, przeanalizowano inwestycje ogétem. Punkt
3 dotyczy bezposrednich inwestycji zagranicznych. Analiza
inwestycji w poszczeg6lnych sektorach gospodarki znajduje
sie w punkcie 4. Punkt 5 koncentruje sie na Polsce i omawia
inwestycje w wojewddztwach oraz BIZ wedlug panstwa po-
chodzenia. Punkt 6 przedstawia rekomendacje dla polityki
gospodarczej. Ostatnia cze$¢ zawiera podsumowanie.

Transportu i Handlu Morskiego” 2017, nr 14, s. 179-189, https://doi.org/10.26881/
sim.2017.4.10; E. Molendowski, L. Remer, M. Zmuda, Skumulowana warto$é bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w gospodarkach paristw UE-10 a ksztatto-
wanie ich miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej, ,Unia Europejska.pl” 2017,
nr5(246), s. 3-14.
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) Inwestycje ogotem

Ta czeéc¢ raportu dotyczy wielko$ci inwestycji ogétem w pan-
stwach Europy Srodkoweji Wschodniej. W tab. 1 przedstawio-
no dane na temat stopy inwestycji w badanych panstwach.
Jako inwestycje uwzgledniona zostala zmienna gross fixed
capital formation. W wielu zrédtach danych informacje na
temat wielkoéci inwestycji mozna znalez¢ w dwdéch ujeciach:
jako zmienng gross fixed capital formation (GECF) lub gross
capital formation (GCE). Zmienna GCF jest réwna wskazni-
kowi GECF powiekszonemu o zmiane stanu zapaséw. Dane
natemat faktycznych inwestycji w Srodki trwate lepiej obra-
zuje zmienna GFCE ktéra nie uwzglednia zmiany stanu zapa-

Prace [ES = Nr6/2019 1



Mariusz Préchniak

sow. Wskaznik GCF jest natomiast stosowany do mierzenia
inwestycji w rachunkach dochodu narodowego. Zgodnie
z podstawowym popytowym réwnaniem PKB wielko$¢ pro-
dukcji (dochodu) jest réwna sumie konsumpcji, inwestycji,
wydatkéw panstwa na dobra i ustugi oraz eksportu netto.
Inwestycje w takim réwnaniu muszg uwzglednia¢ zmiany
stanu zapaséw, czyli towary wyprodukowane, ale nie sprze-
dane, gdyz PKB mierzy wielkoé¢ produkcji w danym pan-
stwie. Dlatego tez w rachunku PKB uwzglednia sie zmienng
GCE. Poniewaz w bazach danych pod nazwg ,inwestycje”
wystepuja rézne zmienne (GECF lub GCF), nalezy kazdora-
zowo sprawdzi¢ metodologie obliczania danego wskaZnika.

Celem tej czesci jest zidentyfikowanie dajacych sie za-
obserwowa¢ prawidtowosci w ksztattowaniu sie inwestycji
w badanych panstwach w analizowanym okresie.

W tab. 1 przedstawiono dane usrednione dla pieciu po-
dokreséw piecioletnich oraz jednego czteroletniego: 1990-
1994,1995-1999, 20002004, 2005-2009, 2010—2014 i 2015-2018.
Takie dane sg odporne na krétkookresowe wahania wyni-
kajace z szokéw o charakterze popytowym i podazowym,
nastepujgcych pod wplywem dziatania czynnikéw zaréwno
wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Pozwalajg zatem lepiej
zidentyfikowa¢ pewne regularnosci w ksztaltowaniu sie
stopy inwestycji.

Dodatkowo w celu przedstawienia wspdélnych trendéw
14 panstw Europy Srodkowej i Wschodniej zostato podzie-
lonych na cztery grupy: panstwa Grupy Wyszehradzkiej,
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Tab. 1. Stopa inwestycji w paristwach Europy Srodkowej
i Wschodniej w latach 1990-2018 (% PKB)

Paristwo 1990-1994  1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014  2015-2018
Panstwa Grupy Wyszehradzkiej

Polska 173 215 198 21,3 199 184
Czechy 26,3 318 294 283 259 25,6
Stowacja 308 327 274 25,7 218 22,2
Wegry 22,1 234 245 233 204 225
SREDNIA 243 274 253 24,7 22,0 22,2
Paristwa battyckie
Litwa . 218 210 24,4 18,0 19,3
totwa 149° 19,3 26,2 313 225 214
Estonia 26,6° 283 298 320 259 237
SREDNIA 208 232 256 29,2 22) 215
Pozostate paristwa ESW10
Stowenia 216 25,2 26,0 274 20,0 187
Butgaria 16,5 124 19,3 285 21,3 19,3
Rumunia 18,3 20,6 213 29,7 26,0 22,8
SREDNIA 18,8 194 22,2 286 224 20,3
SREDNIA dla ESW10 217 237 245 212 22 214
Panstwa nienalezace do UE
Biaforug 213 24,7 238 313 359 26,5
Motdawia 32,2 19,2 177 28,7 236 233
Serbia . 12,7 16,4 214 176 175
Ukraina 23,8° 20,5 19,5 22,6 169 155
SREDNIA 207 19,3 19,3 26,0 235 20,7

?Dla lat 1990-1994 dane szacunkowe.

® Dla 1990 r. dane szacunkowe.

¢ Dane obejmuija okres od 1992 r,; dla lat 1992-1994 dane szacunkowe.

d Dane obejmujg okres od 1993 .

¢ Dane obejmujg okres od 1991 .

fBez Serbii.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych World Development Indicators, Bank Swiatowy, https://da-
tabank.worldbank.org/source/world-development-indicators; uzupetnione wtasnymi szacunkami na podstawie
bazy danych World Economic Outlook, April, Update July 2019, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, https://www.
imf.org/external/pubs/ft/weo/2019/01/weodata/index.aspx (data dostepu: 7 wrzesnia 2019 1.).
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panstwa battyckie, pozostate panstwa ESW nalezace do UE
oraz panstwa nienalezace do UE. Wartosci Srednie dla grup
ulatwiajg interpretacje wynikéw (wszystkie Srednie w tej
inastepnych tablicach sg niewazone).

W tab.1jako gtéwne Zrédio danych przyjeto baze Banku
Swiatowego World Development Indicators. W przypadku
braku danych dla niektérych lat z pierwszego podokresu
1990-1994 obserwacje uzupeiniono autorskimi szacunka-
mi na podstawie danych o stopie inwestycji pochodzacych
z bazy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW).
Szacunki byty niezbedne, gdyz MFW przedstawia stope in-
westycjiz uwzglednieniem zmiany stanu zapaséw (zmienna
GCF). W przypadku szacunkéw wtasnych obliczono wspoét-
czynnik skalujgcy bedacy stosunkiem stopy inwestycji
z danych Banku Swiatowego (zmienna GFCF) oraz stopy
inwestycji z danych MFW (zmienna GCEF) dla pierwszego
(najwczesniejszego) roku, dla ktérego byly dostepne dane
z obu Zrédet. Przeliczenie wartosci GCF na wartosci GFCF
dla lat wcze$niejszych nastgpito z uwzglednieniem powyz-
szego wspolczynnika skalujacego (obliczonego oddzielnie
dla kazdego panstwa).

W badanych panistwach w ostatnich latach nastgpito ob-
nizenie stopy inwestycji. W Grupie Wyszehradzkiej w latach
20152018 $rednia stopa inwestycji wyniosta 22,2% PKBibyta
podobna jak w latach 20102014 (22,0%). We wcze$niejszych
wyodrebnionych podokresach stopa inwestycji byta znacz-
nie wyzsza: 24,7% PKB w latach 20052009, 25,3% w latach
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2000-2004, 27,4% W latach 1995-1999 i 24,3% w pierwszej po-
towie lat 90. XX w. Spadek stopy inwestycji zostal zaobser-
wowany takze w pozostatych grupach panstw. W panstwach
battyckich udziat inwestycji w PKB zmniejszyt sie z 25,6%
w latach 200020041 29,2% w latach 2005-2009 do 22,1% w la-
tach 2010-2014 i tylko 21,5% w latach 2015—-2018. Jak wida¢,
stopa inwestycji spadta w panstwach battyckich o prawie ¥s
w ciggu ostatnich 10-15 lat. W pozostatych trzech panstwach
ESW10 stopa inwestycji zmniejszyla sie z 28,6% PKB w la-
tach 20052009 do 22,4% w latach 2010-2014 1 20,3% w latach
2015-2018, a w panstwach nienalezgcych do UE -z 26,0% do
23,5% i 20,7% w analogicznych podokresach.

Spadek stopy inwestycji zaobserwowany na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat w calej badanej grupie jest zjawi-
skiem niepokojacym. Aby méc przyspieszy¢ dlugookresowy
wzrost gospodarczy i doprowadzi¢ do trwatego wzrostu pro-
dukcji, niezbedne sa m.in. inwestycje w kapitale rzeczowym,
ktére powodujg wzrost produkcji potencjalnej. Postep tech-
niczny i wzrost wydajnoéci naktadéw jest oczywiscie wazny;,
ale nie stanowi jedynego i samowystarczajgcego czynnika
prowadzgcego do poprawy warunkéw zycia. Akumulacja
kapitatu, w tym kapitatu rzeczowego, jest rownie istotna.

Spadek stopy inwestycji jest takze widoczny na po-
ziomie poszczegdlnych panstw. We wszystkich nastgpito
zmniejszenie sie udziatu inwestycji w PKB miedzy okre-
sem 2005-2009 a 2015-2018. Szczeglblnie intensywny spadek
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(o ok. 10 p.p.) zostal zaobserwowany na Eotwie, w Estonii,
Stowenii i Bulgarii.

Pozycja Polski nie jest najlepsza pod wzgledem wielko-
$ci inwestycji. Charakteryzuje sie generalnie niskimi sto-
pami inwestycji w poréwnaniu z pozostalymi badanymi
panstwami. W latach 2015-2018 $rednia stopa inwestycji
w Polsce wyniosta 18,4% PKB. Pod wzgledem tej zmiennej
wyprzedziliSmy jedynie Ukraine (15,5% PKB), ale trudno
dziwi¢ sie niskiej stopie inwestycji w tym kraju, biorgc pod
uwage konflikt wojskowy z Rosjg i w efekcie inne prioryte-
ty w polityce gospodarczej. Liderami pod wzgledem stopy
inwestycji w latach 20152018 byty Biatorus (26,5% PKB) oraz
Czechy (25,6% PKB), gdzie stopa inwestycji ksztattowata sie
na poziomie o 7-8 p.p. wyzszym niz w Polsce.

Rysunki 1-3 pokazujg najnowsze dane na temat inwestycji
w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej w 2018 r. Inwe-
stycje sg przedstawione jako odsetek PKB (rys. 1), w przeli-
czeniu na mieszkanca w USD w cenach biezacych (rys. 2)
oraz w ujeciu ogbéltem w mld USD (rys. 3).

Dane zrys.1 potwierdzajg wcze$niej zaobserwowane pra-
widlowosci dla catego podokresu 2015-2018. Stopa inwestycji
w 2018 r. w Polsce wyniosta 18,2% PKB i z tym wynikiem za-
jeliSmy drugie miejsce od konica w catej grupie, wyprzedza-
jac jedynie Ukraine (17,2% PKB). W 2018 r. najwyzsze stopy
inwestycji zanotowaty Czechy (26,2%) oraz Biatorus (25,9%),
wysoko w rankingu plasowaly sie takze Wegry (25,5%), Mot-
dawia (24,3%) i Estonia (23,9%).

16 Prace IES = Nr 6/2019
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Rys. 1. Stopa inwestycji w paristwach Europy Srodkowej i Wschodniej
w 2018 1. (% PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych World Development Indicators, Bank Swiatowy, https://
databank.worldbank.org/source/world-development-indicators (data dostepu: 7 wrzesnia 2019 r.).
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Rys. 2. Wielko$¢ inwestycji w paristwach Europy Srodkowej i Wschodniej
w 2018 r. w przeliczeniu na mieszkarica (USD)

7000
6028
Loy 5480
5173
5000
4209 P
4000 3680
3000 2805 2610
2000 prse 1628
1349
775

1000 I I o
. 11

PL Cz SK HU LT LVv EE S BG RO BY MD RS UA

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych World Development Indicators, Bank Swiatowy, https://
databank.worldbank.org/source/world-development-indicators (data dostepu: 7 wrzesnia 2019 r.).
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Rys. 3. Wielko$¢ inwestycji ogétem w panistwach
Europy Srodkowej i Wschodniej w 2018 r. (mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych World Development Indicators, Bank Swiatowy, https://
databank.worldbank.org/source/world-development-indicators (data dostepu: 7 wrzesnia 2019 r.).

Jak wida¢, réznice w stopie inwestycji miedzy poszczegdl-
nymi panstwami Europy Srodkowej i Wschodniej s duze.
Jednoczesnie trudno zaobserwowac wyrazne réznice miedzy
podgrupami panstw. Wéréd panstw Grupy Wyszehradzkiej,
panstw battyckich oraz pahstw Wspélnoty Niepodlegtych
Panstw (WNP) mozna znalez¢é zaréwno takie, w ktérych sto-
painwestycji byla wysoka, jak i panstwa o niskim udziale in-
westycji w PKB. Z powyzszych danych ptynie bardzo istotny
wniosek dla politykéw gospodarczych w Polsce. Mianowicie
nalezy podjg¢ dziatania w celu podniesienia stopy inwestycji
o kilka punktéw procentowych — przynajmniej do poziomu
zaobserwowanego w Stowacji (22% PKB), a jeszcze lepiej
do 25-26% PKB. Skoro taki poziom osiggnely inne panstwa
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Grupy Wyszehradzkiej, to niewatpliwie jest to mozliwe takze
w przypadku Polski.

W 2018 r. w Polsce inwestycje na mieszkanca wyniosty
2805 USD. Z wynikiem tym osiggneliSmy ostatnie miejsce
wéréd panstw ESW, ktére przystapity do UE w 2004 r. Dla
poréwnania w Czechach inwestycje na mieszkanca byty
ponad dwukrotnie wyzsze (6028 USD). Niezte wyniki w tym
zakresie zanotowaly takze Estonia i Stowenia (powyzej
5000 USD). W panstwach spoza UE inwestycje na miesz-
kanca byly w 2018 r. bardzo niskie, zwtaszcza w Motdawii
(775 USD) i na Ukrainie (503 USD).

Najlepsze rezultaty Polska osiggneta w kategoriach in-
westycji ogétem (106,5 mld USD w 2018 r.). Trudno sie jed-
nak temu wynikowi dziwi¢, biorgc pod uwage fakt, ze nasza
gospodarka jest najwieksza w regionie. Kolejne panstwa,
Czechy i Rumunia, zanotowaty okoto dwa razy mniejszy wo-
lumen inwestycji — odpowiednio 64,11 50,8 mld USD.
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BezposSrednie
) inwestycje zagraniczne

W tab. 2 zamieszczono informacje o naptywie bezposrednich
inwestycji zagranicznych do 14 panstw Europy Srodkowej
i Wschodniej (w ujeciu netto, co sprawia, ze w niektérych
latach strumienie inwestycji mogg by¢ ujemne). Przedsta-
wione dane dotyczg inwestycji przychodzacych (inward
investments). Pominieto dane o inwestycjach wychodzgcych
(outward investments). Dla wzrostu gospodarczego panstw
Europy Srodkowej i Wschodniej wazniejsza role odgrywaja
inwestycje, ktére naptynety do danego panstwa ESW z za-
granicy. Inwestycje dokonywane przez krajowe podmioty za
granicg tez sg wazne, jednak ich cel jest odmienny i zupetl-
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Tab. 2. Strumien naptywu bezpos$rednich inwestycji zagranicznych do panstw
Europy Srodkowej i Wschodniej w latach 1990-2018 (% PKB)

Panstwo 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009  2010-2014  2015-2018
Panstwa Grupy Wyszehradzkiej

Polska 09 33 34 32 23 26
Czechy 17 48 6,6 43 24 34
Stowacja 15 46 131 54 15 10
Wegry 37 8 48 4,2 51 25
SREDNIA 19 52 70 43 28 11
Paristwa battyckie
Litwa 0,4° 38 33 35 16 14
totwa 18° 55 28 47 32 20
Estonia 36° 57 74 1,0 49 40
SREDNIA 19 50 45 64 32 25
Pozostate paristwa ESW10
Stowenia 0,8° 09 24 12 10 2,7
Butgaria 05 38 84 77 28 38
Rumunia 04 26 40 59 17 25
SREDNIA 06 24 50 83 18 30
2IFLEEDSN\}\¢\1 i 15 43 56 6/ 27 21
Paristwa nienalezace do UE
Biaforus$ (A 16 10 2,6 33 2,6
Motdawia 0,6° 34 6,3 8,6 41 23
Serbia® 0,4° 10 27 96 55 6,6
Ukraina 0,3 12 21 6,0 33 27
SREDNIA 03 18 30 6,7 40 35

2 Dane obejmuja okres 0od 1993 .

® Dane obejmujg okres od 1992 1.

¢ Dla lat 1992-2007 dane dotyczg Serbii i Czarnogéry.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie bazy danych Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwo-
ju, https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en (data dostepu:
7 wrzesnia 2019 1.).
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nie inaczej przektadajg sie one na wzrost gospodarczy oraz
poprawe warunkéw zycia w panstwie, z ktérego pochodza.

Dane zawarte w tab. 2 pokazuja, ze naptyw BIZ do panhstw
Europy Srodkowej i Wschodniej jest obecnie zdecydowa-
nie mniejszy niz pod koniec lat 90. XX w. oraz na poczatku
XXI w. W panstwach ESW10 jako catosci szczyt nastapit
w pierwszej dekadzie XXI w. W latach 2000-2004 naplyw
BIZ do pahistw ESW10 wyniést srednio 5,6% PKB,a w latach
2005-2009 byl nawet 0 0,5 p.p. wiekszy. W obecnej dekadzie
XXI w. naptyw BIZ do panstw ESW10 jest wyraznie mniej-
szy: wyniost 2,7% PKB w latach 20102014 oraz 2,1% PKB
w okresie 2015-2018.

Powyzsze prawidlowosci zachodzg takze na poziomie
pojedynczych panstw. W Grupie Wyszehradzkiej oraz
panstwach battyckich najwiekszy wolumen BIZ wystapit
w latach 1995-2009, a w podokresach obejmujacych lata
2010-2018 ulegat stopniowemu zmniejszaniu. W pozostatych
trzech panstwach ESW10 (Stowenia, Butgariai Rumunia) apo-
geum naptywu BIZ nastgpito nieco pézniej — po 2000 r. Po-
nadto w tych trzech panstwach w latach 20152018 nie zostat
zaobserwowany spadek w poréwnaniu z wczesniejszym
podokresem. Natomiast w panstwach spoza UE szczyt na-
plywu BIZ wypadt jeszcze pdzniej — po 2005 r.

Jak widag, panistwa, ktére rozpoczety transformacje bardzo
wczednie, najwieksze inwestycje zagraniczne zanotowaty najej
poczatku. W panstwach przystepujacych do UE w2007r.i pan-
stwach spoza UE szczyt naptywu BIZ nastgpit péZniej.
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W Polsce w latach 20152018 inwestycje zagraniczne sta-
nowily 2,6% PKB. Z wynikiem tym plasowali$my sie mniej
wiecej w potowie grupy.

Panstwa ESW bedace nowymi cztonkami UE, takie jak Pol-
ska, nalezy uznaé za zaawansowane gospodarczo. Ich proces
transformacji w zasadzie juz sie zakonczytirola BIZ w rozwo-
jugospodarczym tych panstw bedzie systematycznie male¢.

Rysunki 4-6 przedstawiajg zasob (stock) inwestycji za-
granicznych w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej
w 2018 r. Dane te sg ujete jako odsetek PKB (rys. 4), w prze-
liczeniu na mieszkanca w USD (rys. 5) lub ogétem w mld
USD (rys. 6).

Rys. 4. Zas6b bezposrednich inwestycji zagranicznych
naptywajacych do paristw Europy Srodkowej i Wschodniej w 2018 r. (% PKB)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwo-
ju, https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en (data dostepu:
7 wrze$nia 2019 1.).
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Rys. 5. Zas6b bezposrednich inwestycji zagranicznych
naptywajacych do panstw Europy Srodkowej i Wschodniej w 2018 .
w przeliczeniu na mieszkarica (USD)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwo-
ju, https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en oraz bazy danych
World Development Indicators, Bank Swiatowy, https://databankworldbank.org/source/world-development-indi-
cators (data dostepu: 7 wrze$nia 2019 1.).

Rys. 6. Zasob bezposrednich inwestycji zagranicznych
naptywajacych do panstw Europy Srodkowej i Wschodniej w 2018 r. (mld USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwo-
ju, https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?sCS_ChosenLang=en (data dostepu:
7 wrze$nia 2019 1.).
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Liderem pod wzgledem zasobu inwestycji zagranicznych
byta Estonia. Kraj ten zajat pierwsze miejsce pod wzgledem
udzialu inwestycji zagranicznych zaréwno w PKB (82,5%), jak
i na mieszkanca (18 429 USD). Wysokiej pozycji Estonii nie
nalezy sie dziwi¢. To mate panstwo o niewielkiej liczbie lud-
nosci, jednoczesnie charakteryzujace sie duzym zakresem
wolnosci gospodarczej, otwartoscig miedzynarodowg i wy-
sokim stopniem rozwoju technologicznego, co zacheca do
inwestowania. W takiej sytuacji nawet jedno wieksze przed-
siewziecie inwestycyjne moze znaczgco podnie$¢ udziat BIZ
w PKB oraz wolumen inwestycji per capita. Mimo ze Esto-
nia charakteryzowala sie niewielkim zasobem BIZ ogétem
(24,3 mld USD -rys. 6), jako odsetek PKB i w przeliczeniu na
mieszkanca uzyskata zadowalajgce wyniki.

Zupelnie inaczej wyglada sytuacja Polski. Naptyneto tu
najwiecej inwestycji zagranicznych (231,8 mld USD), niemniej
w procentach PKB jest to niewiele — 39,6%, co stanowi wy-
nik poréwnywalny z Rumunig i patistwami WNP. Sposéréd
panstw ESW, ktére weszty do UE w 2004 1., pod wzgledem
udziatu zasobu BIZ w PKB w 2018 r. Polska wyprzedzita je-
dynie Litwe (33,3% PKB) oraz Stowenie (31,0%). Ten ostatni
wynik nie jest zaskoczeniem, biorgc pod uwage wzgledne
zamkniecie Stowenii na kapitat zagraniczny.
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Inwestycje
w poszczegolnych
sektorach gospodarki

Kolejna cze$¢ raportu obejmuje inwestycje w poszczeg6l-
nych sektorach gospodarki. Aby zapewni¢ poréwnywalno$é¢
wynikéw, uwzgledniono dane pochodzace z Eurostatu. Pu-
blikuje on statystyki inwestycji w poszczegélnych sekto-
rach z pewnym opdznieniem, totez analiza obejmuje lata
1995-2017 (dla 2017 r. wystepuja nieliczne braki danych). Za-
stosowano podziat na sektory wedtug NACE (Nomenclature
statistique des Activités économiques dans la Communauté
Européenne). Analize ograniczono do pierwszego poziomu
klasyfikacji (wg liter), }aczac dodatkowo niektére sektory
w wieksze grupy (tak jak w bazie Eurostatu).
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W tab. 3 przedstawiono stopy inwestycji w poszczegdl-
nych sektorach gospodarki w 10 paistwach Europy Srod-
kowo-Wschodniej w latach 19952017 (dane Eurostatu nie
obejmuyja Bialorusi, Motdawii, Serbii i Ukrainy). Aby pokaza¢
$redniookresowe trendy, w tabeli zostalty podane wartoSci
przecietne stép inwestycji w pieciu podokresach. Stopa in-
westycji jest liczona jako stosunek wolumenu inwestycji
w danym sektorze, mierzonego zmienng GECE, do wartosci
dodanej brutto w tym sektorze.

Tab. 3. Stopa inwestycji w poszczegdinych sektorach gospodarki
w latach 1995-2017 (% wartosci dodanej brutto)

A: rolnictwo, lesnictwo i rybactwo | B-E: przemyst (oprocz budownictwa)
Paristwo  1995- 2000- 2005- 2010- 2015- | 1995- 2000- 2005- 2010- 2015-

1999 2004 2009 2014 2017 | 1999 2004 2009 2014 2017
Polska 295 370 388 357 398| 36 275 286 258 270
Czechy 301 285 321 377 365| 422  35)] 301 292 219
Stowacja 213 183 253 71 190| 453 384 405 327 302
Wegry 185 268 243 242 210 305 315 287 313 305
Litwa 153 35 305 471 542 315 260 258 178 201
totwa 87 217 559 518 506| 206 360 459 338 264
Estonia 237 409 589 475 435| 337 373 369 367 261
Stowenia 296 296 368 31 392 266 302 307 277 237
Butgaria 7 1,2 16,1 28] 312 19,5 2719 438 359 321
Rumunia 10,4 70 m 265 220 155 219 288 263 237
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G-I: handel hurtowy i detaliczny;
F: budownictwo transport; zakwaterowanie
Panstwo i ustugi gastronomiczne
1995- 2000- 2005- 2010- 2015- | 1995- 2000- 2005- 2010- 2015-
1999 2004 2009 2014 2017 | 1999 2004 2009 2014 2017

Polska 95 103 106 99 94| 197 178 213 211 181
Czechy 154 182 154 149 58| 314 218 323 244 227
Stowacja 12,2 64 70 57 81| 287 211 82 167 218
Wegry 121 131 148 104 n3| 249 236 2n 232 26)
Litwa 147 138 184 66 102| 261 184 191 120 130
totwa 210 238 23] 94 89| 229 306 244 172 169
Estonia 131 134 193 91 84| 329 304 284 209 183

Stowenia 141 144 159 79 106 334 350 341 159 165
Butgaria 249 497 745 507 759| 138 223 258 162 194
Rumunia 33 372 365 351 353 138 231 370 401 273

K: dziatalno$¢ finansowa

J: informacja i komunikacja . . .
i ubezpieczeniowa

Paristwo 1995- 2000- 2005- 2010- 2015- | 1995- 2000- 2005- 2010- 2015-

1999 2004 2009 2014 2017 | 1999 2004 2009 2014 2017
Polska 479 334 223 212 78| 350 235 154 103 96
Czechy 709 487 302 296 331| 408 265 215 164 204
Stowacja 725 800 380 279 211 490 209 m7 85 15
Wegry 600 440 317 247 289 186 130 107 91 94
Litwa 590 321 243 278 337 350 196 9.2 72 83
totwa 403 3001 278 2,7 243| 250 340 128 124 9,7
Estonia 329 330 259 255 248| 512 8,7 6,3 8,7 70
Stowenia 439 397 309 27 260 183 282 191 160 133
Butgaria 213 340 486 220 93 o 149 7 56 2,1
Rumunia 176 221 343 220 170 630 314 223 73 73
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M-N: dziatalno$¢ profesjonalna,

L: dziatalno$¢ zwigzana naukowa i techniczna; dziatalno$¢
Paristwo z obstuga rynku nieruchomosci w za!(re§ie usiu’g’ adm.inist.rowania
i dziatalno$¢ wspierajaca

1995- 2000- 2005- 2010- 2015- | 1995- 2000- 2005- 2010- 2015-
1999 2004 2009 2014 2017 | 1999 2004 2009 2014 2017
Polska 51,7 613 767 724 72 16,7 12,7 12,7 1,0 18
Czechy b51 646 704 623 642 292 228 247 250 257
Stowacja 544 625 621 586 625 471 270 194 77 243
Wegry 66,9 681 659 367 427 184 170 151 144 14,8
Litwa 296 460 727 485 58,1 212 255 21,6 141 181
totwa 476 46,7 744 41,2 4,7 184 222 258 138 14,7
Estonia 419 465 844 504  T7A1| 348 353 262 259 203
Stowenia 563 489 699 403 341| 208 185 168 143 127
Butgaria 1 23 193 141 81| 147 272 283 190 249

Rumunia 226 295 471 466 590 | 283 370 374 211 139

R-U: kultura, rozrywka i rekreacja;
pozostata dziatalnos¢ ustugowa;
gospodarstwa domowe;
organizacje i zespoty eksterytorialne
1995- 2000- 2005- 2010- 2015- | 1995- 2000- 2005- 2010- 2015-
1999 2004 2009 2014 2017 | 1999 2004 2009 2014 2017

0-Q: administracja publiczna i obrona
narodowa; edukacja;
Paistwo opieka zdrowotna i pomoc spoteczna

Polska 12,0 ne 148 147 136 no 187 26 2718 186
Czechy 207 240 245 238 28| 197 262 252 205 188
Stowacja 265 204 267 244 214 225 131102 88 6,8
Wegry 140 218 214 211 21,0 252 188 194 194 287
Litwa 166 202 352 310 247| 126 6 185 87 9.2
totwa 147 163 302 310 249| 255 288 310 155 187
Estonia 211 350 374 315  264| 457 394 509 366 271
Stowenia 213 245 297 214 229| 197 191 220 139 163
Bufgaria 317 255 418 315 165 16 78 100 n7 183

Rumunia 506 319 340 276 214| 1083 293 430 262 192

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostatu, https://ec.europa.eu/eurostat (data dostepu:
7 wrzesnia 2019 1.).
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Z uwagi na ograniczenia objetoSciowe interpretacje wy-
nikéw zawezono do najwazniejszych wnioskéw. Po pierwsze,
wiekszoé¢ panistw ESW zanotowata wysoka stope inwestycji
w rolnictwie. W Polsce w latach 2015-2017 stopa inwestycji
w rolnictwie wyniosta 39,8% i byta o ponad 10 p.p. wyzsza niz
w okresie 1995-1999. Najwyzszg stopg inwestycji w rolnictwie
charakteryzowaty sie panstwa battyckie - na Litwie i Eotwie
wynosilta ona nawet ponad 50%. W dziewieciu panstwach
ESW stopa inwestycji w rolnictwie wzrosta w latach 2015-
2017 w poréwnaniu z drugg potowa lat 90. XX w. Po drugie,
panstwa ESW notuja w ostatnich latach jedynie niewielkie
réznice w zakresie akumulacji srodkéw trwatych w prze-
myS$le. W okresie 20152017 we wszystkich stopa inwestycji
w przemys$le wyniosta 20-32%. Po trzecie, w budownictwie
stopy inwestycji sg, ogblnie ujmujac, nizsze. W panstwach
ESW, ktére przystapity do UE w 2004 r., wynosity one poni-
zej 20% w wiekszoéci badanych podokreséw. Jedynie w Bul-
garii i Rumunii sg zadziwiajgco wysokie — jednak fakt, ze
zjawisko to jest obserwowane w dwéch najbiedniejszych
panstwach ESW, pozwala odnieéé¢ wrazenie, Ze wystepuje
tam nadmierna akumulacja kapitatu w tym sektorze. Po
czwarte, wysokie stopy inwestycji w sektorze zwigzanym
z obstugg rynku nieruchomosci (np. w Polsce ponad 70%
w ostatnich trzech podokresach) wynikajg z natury tego
sektora i zostaty zaobserwowane w wielu panstwach ESW.
Po piate, Bulgaria zanotowata bardzo niskie stopy inwestycji
w latach 20152017 w takich sektorach, jak: informacja i ko-
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munikacja, dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa oraz
obstuga rynku nieruchomoséci. Odmienno$é owego kraju
w tym zakresie moze by¢ przyczyng jego nizszego poziomu
rozwoju gospodarczego.

Z punktu widzenia Polski nie da sie wiec zauwazy¢ bardzo
istotnych réznic w ksztattowaniu sie stép inwestycji w po-
szczegblnych sektorach gospodarki w poréwnaniu z pan-
stwami, ktére wstapily do UE w 2004 r. Ponadto grupa ESW
wykazata pewng konwergencje strukturalng w tym zakre-
sie: réznice miedzy panstwami w sektorowych stopach in-
westycji sg obecnie w wielu przypadkach mniejsze niz pod
koniec lat 90. XX w.

Innym sposobem analizowania inwestycji w ujeciu sek-
torowym jest poréwnanie panstw pod wzgledem wolumenu
inwestycji w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Dane
takie przedstawia rys. 7. Dotyczy on roku 2016, ostatniego,
dla ktérego mamy komplet statystyk dla wszystkich pafistw.
Rysunek pokazuje w ujeciu procentowym odsetek inwesty-
cji przypadajgcych na poszczegdlne sektory gospodarki (po-
dziat na sektory jest taki sam, jak w tab. 3).

Dane z rys. 7 wskazujg na duze podobienstwo panstw
Grupy Wyszehradzkiej pod wzgledem struktury sektorowej
inwestycji. Jednocze$nie panstwa tej grupy wykazywaty
duzg odmiennos¢ od innych panstw, zwtaszcza panstw bat-
tyckich, Bulgarii i Rumunii. W Polsce, Czechach, Stowacjiina
Wegrzech najwiecej inwestycji byto lokowanych w przemy-
$le (32-35%). W przypadku Polski i Wegier drugie miejsce
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pod wzgledem wolumenu inwestycji przypadio sektorom
G-I (handel; transport; zakwaterowanie i ustugi gastrono-
miczne), a trzecie zajeta dziatalno$¢ zwigzana z obstuga
rynku nieruchomosci (sektor L). W Czechach i Stowacji po-
wyzsze sektory tez byly w pierwszej tréjce pod wzgledem
skali akumulacji kapitatu, ale w odwrotnej kolejnosci. Za-
réwno sektory G-I traktowane jako catos¢, jak i sektor L we
wszystkich pahistwach Grupy Wyszehradzkiej przyciggnety
co najmniej 13% inwestycji ogétem. Rola pozostatych sekto-
réw w akumulacji kapitatu byta mniejsza.

Rys. 7. Struktura sektorowa inwestycji w 2016 r. (%)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu, https://ec.europa.eu/eurostat (data dostepu:

7 wrze$nia 2019 1.).

Inna jest natomiast struktura sektorowa inwestycji

w przypadku panstw battyckich. Na Litwie, Eotwieiw Esto-

nii przemyst odgrywa w akumulacji kapitatu zdecydowanie
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mniejszg role — inwestycje kierowane do sektora przemy-
stowego nie przekraczaly 20% inwestycji ogétem. Z kolei
rola sektor6w O-Q (administracja publiczna i obrona na-
rodowa; edukacja; opieka zdrowotna i pomoc spoteczna)
jest relatywnie duza. W panstwach battyckich do sektoréw
0-Q jako catosci naptyneto ok. 15% inwestycji, podczas gdy
w panstwach Grupy Wyszehradzkiej byto ich zdecydowanie
mniej — ok. 10%.

Podsumowujgc: pod wzgledem struktury inwestycji sy-
tuacja Polski jest w ocenie autora raportu dobra.
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Polska: inwestycje

w wojewodztwach
oraz BIZ wedlug

) panstwa pochodzenia

W tab. 4 przedstawiono dane dotyczace inwestycji w pol-
skich wojewdédztwach. Analizg objeto lata 2000-2017. Prezen-
towane statystyki uwzgledniajg trzy podokresy piecioletnie
ijeden trzyletni.

Tab. 4. Naktady inwestycyjne na mieszkarica w wojewddztwach Polski
w latach 2000-2017 (w PLN w cenach biezacych)

Wojewodztwo 2000-2004  2005-2009 2010-2014 2015-2017

Dolnoslaskie 3460 5606 6899 7907
Kujawsko-pomorskie 2262 3944 4952 5255
Lubelskie m 2851 4498 4166
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Wojewd6dztwo 2000-2004  2005-2009 2010-2014 2015-2017

Lubuskie 2582 4023 6133 5587
todzkie 2503 4767 6467 6172
Matopolskie 2728 4222 5299 5792
Mazowieckie 6261 7583 8986 10734
Opolskie 2124 3421 4789 1721
Podkarpackie 2006 3286 5605 4989
Podlaskie 1942 3460 4914 5103
Pomorskie 2919 5447 6194 7186
Slaskie 2906 4956 6088 6475
Swigtokrzyskie 2058 3441 4678 4004
Warminsko-mazurskie 1925 3612 4781 5201
Wielkopolskie 3510 4834 5904 7007
Zachodniopomorskie 2602 4221 5598 5673

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego, https://stat.gov.pl/ (data
dostepu: 7 wrzesnia 2019 1.).

Wyniki potwierdzajg istnienie duzych réznic w poziomie
inwestycji miedzy Polska wschodnig a Polskg zachodnia.
Jednoczes$nie daje sie zauwazy¢ nadzwyczaj dobrg sytuacje
Mazowsza, co wynika z potozenia Warszawy w tym woje-
woédztwie i zawyzania statystyk na skutek uwzglednienia
stolicy.

W latach 2015-2017 inwestycje na mieszkanca woj. ma-
zowieckiego wyniosty 10 734 PLN. Byta to liczba nieporéw-
nywalnie wieksza niz w pozostatych wojewédztwach, ktére
zanotowaty akumulacje kapitatu miedzy 7907 PLN na miesz-
kanca (woj. dolnoslaskie) a 4004 PLN ($wietokrzyskie). Wy-
soko w kategoriach inwestycji na mieszkanca plasujg sie
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Tab. 5. Zas6b BIZ naptywajacych do Polski
wedtug panstwa pochodzenia w 2017 r.

Mieis_ce Paristwo Wartosé Mieis_ce Pafistwo Wartos¢é
w rankingu (mln USD) | w rankingu (min USD)
1. Niemey 48128,2 16. Finlandia 2175,0

2 USA 262035 17 Kanada 21011

3 Francja 23 266,7 18. Korea Ptd. 17835

4, Holandia 210737 19. Norwegia 1512,0

5, l’;”rﬁ!‘a £l 138193 20, Czechy 12338

6. Hiszpania 118594 21 Rosja 1015,9

7 Austria 83072 22. Izrael 9289

8. Szwajcaria 63738 23. Chiny 826,5

9. Wtochy 51249 24, Irlandia 779,2

10. Japonia 4996,3 25, Stowacja 589,2

1. Szwecja 4335,2 26. RPA 5029

12. Dania 3609,2 27, Hongkong 4651
13. Portugalia 3048,7 28. Australia 408,38
14, Belgia 2839,0 29. Indie 2994
15. Luksemburg 24009 30. Litwa 2978

Zrédto: OECD International Direct Investment Statistics 2018, Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju, Pa-
ris 2019, 5. 243-244,

zachéd oraz potudnie Polski. Oprécz woj. dolnoslgskiego,
ktére zajeto drugie miejsce, w gbérnej czesci rankingu byty
wojewddztwa: opolskie (3. miejsce), pomorskie (4.), wielko-
polskie (5.), $lgskie (6.) oraz t6dzkie (7). W wojewddztwach
tych inwestycje per capita w latach 2015-2017 przekraczaty
6000 PLN. Z kolei w dole grupy, oprécz woj. $wietokrzy-
skiego, ktore zajeto ostatnie miejsce, znajdowaly sie woje-
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wobdztwa (w kolejnoéci od najnizszych inwestycji): lubelskie,
podkarpackie, podlaskie i warminsko-mazurskie.

W pierwszym analizowanym podokresie, 2000-2004,
kolejnos$¢ wojewddztw nieznacznie sie zmienita, ale nadal
daty sie zauwazy¢ wyrazne réznice miedzy wschodem a za-
chodem Polski. W latach 2000-2004 liderem pod wzgledem
inwestycji per capita byto woj. mazowieckie, przy czym po-
ziom inwestycji w tym wojewdédztwie (6261 PLN) byl prawie
dwukrotnie wyzszy niz w drugim w kolejnosci woj. wielko-
polskim (3510 PLN). Kolejne miejsca zajelty wojewodztwa
dolnoslgskie, pomorskie i $lgskie. Najgorzej pod wzgledem
akumulacji kapitatu na mieszkanca wlatach 20002004 wy-
padly wojewddztwa (od konca rankingu): lubelskie, warmin-
sko-mazurskie, podlaskie, podkarpackie i $wietokrzyskie.

Rozpietosci regionalne w poziomie inwestycji per capita
w latach 2000-2004 byty wieksze niz w latach 2015-2017. Jest
to widoczne w poréwnaniu wojewddztw o najmniejszym
inajwiekszym wolumenie inwestycji. W latach 20002004 in-
westycje na mieszkanca w regionie, ktéry uzyskat najgorszy
wynik, stanowily 27% wolumenu inwestycji regionu be-
dacego liderem, natomiast w latach 20152017 bylo to 37%,
czyli 0 10 p.p. wiecej. Mozna te wyniki traktowac jako kon-
wergencje polskich wojewddztw pod wzgledem wielkosci
inwestycji na osobe.

W tab. 5 zawarto statystyki dotyczace naptywu BIZ do
Polski wedlug panstwa pochodzenia. Z danych tych wyni-
ka, ze najwiecej inwestycji zagranicznych naptywato do Pol-
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ski z panstw Europy Zachodniej i USA. Liderem sg Niemcy,
z ktérych naptyneto 48 mld USD inwestycji zagranicznych,
wyprzedzajac okoto dwukrotnie kolejne panstwa w ran-
kingu: USA (26 mld USD), Francje (23 mld USD) i Holandie
(21 mld USD). Pozostate panstwa zajmujg dalsze miejsca
z naptywem BIZ nieprzekraczajacym 14 mld USD. Na uwa-
ge zastuguja relatywnie wysokie miejsca w rankingu dwéch
wysoko rozwinietych panhstw Dalekiego Wschodu: Japonii
(10. miejsce) i Korei Pid. (18. miejsce). Szybko rozwijajace sie
panstwa Azji, takie jak Chiny i Indie, znalazty sie w pierw-
szej trzydziestce, odpowiednio na 23.1i29. pozycji. Gdybysmy
dotaczyli do Chin Hongkong (27. miejsce), Panistwo Srodka
awansowatoby o kilka miejsc do przodu. Warto takze wspo-
mnie¢ o naptywie BIZ z Afryki i 26. miejscu Republiki Potu-
dniowej Afryki w rankingu.

Klasyfikacja panstw przedstawiona w tab. 5 nie jest za-
skoczeniem. Najwiekszy doptyw inwestycji zagranicznych
nastgpit z panstw, ktére sg najwazniejszymi partnerami
handlowymi Polski. Byl on takze wzmocniony przez procesy
prywatyzacyjne polskich przedsiebiorstw panstwowych, ku-
powanych gtéwnie przez koncerny miedzynarodowe z siedzi-
ba w panistwach Europy Zachodniej i USA. Stad tez wynika
m.in. relatywnie wysoka pozycja Luksemburga (15. miejsce).
To mate panistwo, a duzy naptyw BIZ do Polski odzwierciedla
m.in. fakt, Ze w Luksemburgu jako raju podatkowym siedzibe
ma wiele przedsiebiorstw miedzynarodowych, w tym z sek-
tora finansowego. Przyktadowo w prywatyzacji spétki PKP
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Energetyka przeprowadzonej w 2015 r. uczestniczyt, majacy
swg siedzibe w Luksemburgu, fundusz inwestycyjny CVC
Capital Partners, ktéry wykupit polskie przedsiebiorstwo.
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Rekomendacje
@ ad- polityki gospodarczej

Rozpatrujgc wyniki analizy pod kagtem rekomendacji dla Pol-
ski, nalezy skoncentrowa¢ sie na dwoch aspektach. Pierw-
szym sg rekomendacje dotyczgce uwarunkowan inwestycji
(czyli otoczenia instytucjonalnego ksztattujgcego inwestycje
krajowe oraz zagraniczne i wplywajgcego na nie). Drugim
aspektem sg rekomendacje dotyczgce szeroko rozumianych
efektéw inwestycji (pod wzgledem zaréwno ilo$ciowym, jak
ijakosciowym). W analizie obu tych obszaréw mozna wyko-
rzystaé¢ tzw. zmienne wejéciowe (przedstawiajgce otoczenie
instytucjonalne sektora inwestycji) oraz zmienne wyjSciowe
(mierzace skutki inwestycji dla gospodarki danego panstwa).
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Ocene otoczenia instytucjonalnego inwestycji warto
oprze¢ na dwdéch grupach wskaznikéw. Pierwszym sg wskaz-
niki mierzace regulacje rynku produktéw, publikowane
przez Organizacje Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju co
pie¢ lat? Najnowsze dane dotycza roku 2018. Wskazniki te
maja skale od 0 do 6, przy czym bardziej pozgdane sg nizsze
wartoéci, wskazujgce na otoczenie instytucjonalne bardziej
przyjazne konkurencji (czyli o mniejszym zakresie regula-
cji). Dane za 2018 r. obejmuyjg 15 panstw Europy Zachodniej,
Polske oraz 6 innych panstw ESW (Czechy, Litwe, Eotwe,
Stowacje, Stowenie i Wegry).

W 2018 r. warto$¢ ogblnego wskaznika regulacji rynku
produktéw dla Polski wyniosta 1,45. Byt to wynik gorszy
niz dla pozostatych 6 panstw ESW (érednia 1,32) oraz dla
15 panstw Europy Zachodniej ($rednia 1,33). Jako pierwszg
rekomendacje dla politykéw gospodarczych w Polsce nalezy
zatem wskaza¢ konieczno$¢ zmniejszenia regulacji rynku
produktéw i zwiekszenia zakresu konkurencji. Sciélej bio-
rac, oznacza to dalsze ograniczanie kontroli pafistwa w ob-
szarze rynkéw produktéw oraz redukcje barier w rozwoju
przedsiebiorczosci, w handlu zagranicznym i inwestycjach
zagranicznych. Zbyt duzy zakres regulacji rynkéw produk-

2 Baza danych Indicators of Product Market Regulation, Organizacja Wspdtpracy
Gospodarczej i Rozwoju, https://www.oecd.org/economy/reform/indicators-of-
-product-market-regulation/.
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téw jest przeszkoda w stymulowaniu inwestycji krajowych
oraz napltywie inwestycji zagranicznych.

Patrzgc na wskazniki szczegétowe, jako kolejng reko-
mendacje dla politykéw gospodarczych, nalezy wskazac
konieczno$¢ zmniejszenia przeszkéd w naptywie inwestycji
zagranicznych. Warto$¢ zmiennej bariery dla BIZ" (bedacej
zmienng sktadowg og6lnego wskaznika regulacji rynku pro-
duktéw) w 2018 1. wyniosta dla Polski 0,43. Byt to najgorszy
wynik spoéréd wszystkich klasyfikowanych panstw ESW
(wiodgce pod tym wzgledem Stowenia i Czechy zanotowa-
ly wartos¢ wskaznika na poziomie odpowiednio 0,04 i 0,06,
a znajdujaca sie na ostatnim miejscu, poza Polska, Stowa-
cja—na poziomie 0,29). Rozpatrujac konstrukcje wskaznika
.bariery dla BIZ", wéréd rekomendacji dla Polski nalezy wy-
mieni¢: konieczno$é zmniejszenia ograniczen dla kapitatu
zagranicznego, poprawe mechanizméw kontroli dla inwe-
stycji zagranicznych, redukcje ograniczen w zatrudnianiu
obcokrajowcéw, zmniejszenie ograniczen operacyjnych, np.
dotyczacych tworzenia oddziatéw, przeptywoéw kapitatu lub
wlasnosci gruntéw.

Kolejng rekomendacjg jest brak koniecznoéci zmian prze-
piséw dotyczacych poziomu cet. Polska oraz wszystkie pan-
stwa UE notowaly w 2018 r. najlepsze wyniki pod wzgledem
zmiennej sktadowej ,bariery taryfowe”. Warto$¢ tej zmiennej
na poziomie 0 oznaczata, ze Srednia efektywna stawka celna
wynosita nie wiecej niz 3%, co jest wynikiem zadowalajgcym.
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Zaleceniem dla politykéw gospodarczych w Polsce jest
koniecznos$¢ lepszego traktowania podmiotéw zagranicz-
nych. W przypadku zmiennej sktadowej opisujacej ,trakto-
wanie zagranicznych dostawcéw” Polska w 2018 r. uzyskata
wynik 0,96, co bylo rezultatem gorszym w poréwnaniu z po-
zostatymi klasyfikowanymi panstwami ESW (érednia 0,87)
igrupa UE15 ogétem (Srednia 0,85). Odwotujgc sie do sposobu
konstrukcji tej zmiennej, mozna wyciggna¢ wniosek, ze ele-
menty wymagajgce poprawy dotyczg m.in. tego, naile ramy
prawne zamoéwien publicznych wymagaja lub zezwalaja, aby
cze$¢ zamoéwienia byta zarezerwowana dla firm krajowych
w przetargach publicznych na dostawe towaréw i ustug,
a takze skali dyskryminacji przedsiebiorstw zagranicznych
w dostepie do rynku na korzy$¢é podmiotéw lokalnych.

Druga grupa wskaznikéw pozwalajacych na dokonanie
oceny otoczenia instytucjonalnego inwestycji sg wskazniki
prowadzenia biznesu publikowane przez Bank Swiatowy
(Doing Business Indicators)®. Niektére z nich pokazujg skale
trudnosci zwigzana z czynno$ciami dokonywanymi w przy-
padku podejmowania typowych inwestycji. Najnowsze dane
sg dostepne za rok 2018. Analizujgc wyniki uzyskane przez
Polske na tle pozostatych 10 panstw ESW oraz grupy UE1s,
mozna doj$¢ do nastepujgcych wnioskéw i rekomendacji dla
politykéw gospodarczych.

3 Doing Business Indicators, Bank Swiatowy, https://databankworldbank.org/so-
urce/doing-business.
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Sytuacja Polski wypada niekorzystnie pod wzgledem
rejestracji nieruchomodsci. Liczba procedur niezbednych do
zarejestrowania nieruchomoséci wynosi w Polsce 6, podczas
gdy w pozostatych 10 pafistwach ESW jest to przecietnie 47,
a w grupie UE15 jako catosci - 5,1. Z kolei czas niezbedny do
zarejestrowania nieruchomosci wynosi w Polsce $rednio
33 dni, a w pozostatych grupach odniesienia - odpowiednio
23,2126,9 dnia. Na tej podstawie mozna zarekomendowac po-
litykom gospodarczym konieczno$¢ uproszczenia procedur
zwigzanych z rejestracjg nieruchomosci (niezbedne sg za-
réwno redukcja liczby procedur, jak i zmniejszenie stopnia
ich czasochtonnosci).

Kolejng rekomendacje stanowi odbiurokratyzowanie
czynnoS$ci zwigzanych z zakladaniem przedsiebiorstw.
W Polsce czas potrzebny do rozpoczecia dziatalnoéci go-
spodarczej jest niezwykle dtugi: to 37 dni, podczas gdy w po-
zostatych 10 panstwach ESW wynosi on érednio 13,6 dnia,
aw Europie Zachodniej-9,5 dnia. Nie ma natomiast koniecz-
nosci ograniczania samej liczby procedur - ksztattuje sie
ona w Polsce nawet na nieco nizszym poziomie niz w dwéch
grupach referencyjnych.

Duzej poprawy wymaga system sgdowniczy, ktéry jest
niewydolny i sprawia, ze procesy sgdowe trwajg w Polsce
bardzo dtugo. Czas potrzebny do wyegzekwowania umowy
wynosi w Polsce przecietnie 685 dni, natomiast w pozosta-
tych dwéch grupach odniesienia jest on krétszy: to odpo-
wiednio 623,8 oraz 621,3 dnia. Warto w tym miejscu dodag, ze
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jedynie dwa panistwa ESW wypadaja od Polski gorzej w tym
zakresie. Sg to Stowacja (775 dni) oraz Stowenia (1160 dni).
Celem politykéw gospodarczych powinno by¢ uzyskanie
przez Polske wynikéw zanotowanych w panstwach battyc-
kich, a wiec skrécenie tego czasu o ¥2—Y3: do poziomu ponizej
500 dni lub nawet —jak w przypadku Litwy — ponizej 400 dni.

Jesli chodzi o efekty inwestycji, to mozna je podzieli¢ na
iloscioweijakosciowe. Pod wzgledem ilosciowym (np. stopa
inwestycji w PKB) Polska zajmowata w 2018 r. przedostatnie
miejsce w calej analizowanej grupie, wyprzedzajac jedynie
Ukraine (rys. 1). Pod wzgledem inwestycji w przeliczeniu na
mieszkanca takze jesteSmy daleko w tyle, zajmujac ostat-
nie miejsce wéréd panstw ESW, ktére weszty do UE wraz
z pierwszym jej rozszerzeniem na Wschéd w 2004 . (rys. 2).
Jako rekomendacje w tym zakresie nalezy zatem wskazac
konieczno$¢ zwiekszenia wolumenu inwestycji.

Trzeba jednak pamietaé, ze w przypadku wydatkéw in-
westycyjnych liczy sie nie tylko ich ilo$¢, lecz takze — a na-
wet przede wszystkim —jako$¢. Ale efektywno$¢ inwestycji
bardzo trudno zmierzy¢ z kilku powodéw: rézne grupy spo-
teczne w réznym stopniu korzystajg z ich efektéw; inwesty-
cje zawsze wigzg sie z pewnym kosztem i zwykle koszt ten
ponoszg inne grupy niz beneficjenci inwestycji; inna moze
by¢ tez efektywnoé¢ w krétkim, a inna w diugim okresie.
Z uwagi na te problemy sformulujemy tutaj pewne uwagi
natury og6lnej.
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Inwestycje mianowicie powinny by¢ realizowane przede
wszystkim w tych obszarach, w ktérych krancowa korzysé
dla spoteczenistwa jest najwieksza. Powyzsza reguta odwo-
luje sie do stosowanej w ekonomii zasady analizy margi-
nalnej, z ktérej m.in. ptynie wniosek, ze przy takim samym
koszcie krancowym dana jednostka pienigdza przeznaczo-
na na inwestycje powinna i$¢ tam, gdzie przyrost korzysci
(rozumiany bardzo szeroko: w wartosciach pienieznych lub
niepienieznych, w zaleznosci od charakteru inwestycji) jest
najwiekszy. I tego dotyczy podstawowa rekomendacja dla
politykéw gospodarczych: powinni trzymac sie tej reguty.

Jako przyklad postuzy budowa sieci drég ekspresowych
i autostrad w Polsce. Wezmy pod uwage dwie drogi eks-
presowe tgczace potudnie Polski z Wybrzezem: S11 wiedzie
z Gérnego Slaska przez Poznan do Koszalina, zas S7 od Rab-
ki-Zdroju i Krakowa przez Warszawe do Tréjmiasta. W przy-
padku drogi ekspresowej S7, ktérej wiekszos$¢ juz jest gotowa,
kolejnosé realizacji poszczegdlnych odcinkéw jest odwrotna
od pozadanej. Mianowicie nadal nie powstaly jedne z naj-
wazniejszych ze spotecznego punktu widzenia fragmenty, tj.
poéinocny i potudniowy wlot do Warszawy, péinocny wyjazd
z Krakowa oraz wybrane fragmenty tworzgce Zakopian-
ke (na niektérych z tych odcinkéw nie ma nawet wydanej
decyzji srodowiskowej, co oznacza, ze na otwarcie drogi
w najbardziej pozagdanych przez spoteczenstwo miejscach,
charakteryzujacych sie duzym natezeniem ruchu, przyjdzie
poczekac jeszcze wiele lat). Z kolei w przypadku S11, ktorej
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budowa jest zaawansowana w niewielkim stopniu, rozpo-
czeto od odcinkéw stanowigcych obwodnice miast, przy-
noszacych spoteczenstwu najwiekszg korzys¢ z inwestycji.
Droga ekspresowa S11 zostata ukonczona w aglomeracji
poznanskiej (wjazd do Poznania od potudnia i od péino-
cy); skonczona jest obwodnica Ostrowa Wielkopolskiego
iSzczecinka, a czeSciowo takze obwodnica Jarocina i Kepna
(ta druga ma by¢ gotowa do 2021 r.); w realizacji pozostaje
obwodnica Olesna (podpisana umowa). Jak zatem widag,
w przypadku drogi ekspresowej Si1 kolejno$¢ realizowanych
odcinkéw zostata wybrana lepiej — zaczeto od fragmentoéw,
ktére przynosza najwieksza korzysé. Tak tez powinni po-
stepowac politycy gospodarczy w przypadku wielu innych
inwestycji, w ktérych érodki (zasoby) sg ograniczonei trzeba
decydowac o kolejnosci ich przeznaczenia.
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. Podsumowanie

W raporcie oméwiono sytuacje 14 pafistw Europy Srodko-
wej i Wschodniej pod wzgledem wielkoéci inwestycji, w tym
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Analiza
obejmuje 10 panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore
wstgpity do Unii Europejskiej w latach 2004 i 2007: Polske,
Czechy, Stowacje, Wegry, Litwe, Lotwe, Estonie, Stowenie,
Bulgarie i Rumunie, jak réwniez 4 panstwa nienalezace do
UE: Biatorus, Motdawie, Serbie i Ukraine.

W badanych panstwach w ostatnich latach nastgpito ob-
nizenie stopy inwestycji. W panstwach Grupy Wyszehradz-
kiej stopa inwestycji zmniejszyla sie z 25,3% PKB w latach
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2000-2004 do 22,2% PKB w latach 2015-2018, a w panstwach
battyckich - z 25,6% do 21,5% w analogicznym okresie. Pol-
ska charakteryzowala sie generalnie niskimi stopami inwe-
stycji w poréwnaniu z pozostalymi badanymi panstwami:
w latach 2015-2018 $rednia stopa inwestycji wyniosta tu
18,4% PKB. Pod wzgledem tej zmiennej Polska wyprzedzita
jedynie Ukraine (15,5% PKB).

Naptyw BIZ do panstw Europy Srodkowej i Wschodniej
jest obecnie zdecydowanie mniejszy niz pod koniec lat 90.
XX w. oraz na poczatku XXI w. Panstwa, ktére rozpoczety
transformacje bardzo wczesnie, najwieksze inwestycje za-
graniczne zanotowatly na jej poczatku. W Polsce w latach
2015—2018 inwestycje zagraniczne stanowity 2,6% PKB. Z tym
wynikiem plasowali$my sie mniej wiecej w potowie rankin-
gu obejmujacego badane panstwa.

Panstwa Grupy Wyszehradzkiej sg do siebie podobne pod
wzgledem struktury sektorowej inwestycji. Jednocze$nie
wykazuja duza odmiennoé¢ od innych panstw, zwlaszcza
panstw battyckich, Bulgarii i Rumunii. W Polsce, Czechach,
Stowacjiina Wegrzech najwiecej inwestycji byto lokowanych
w przemys$le (32-35% w 2016 r.).

Wyniki potwierdzajg istnienie w Polsce duzych réznic
w wolumenie inwestycji miedzy wschodnimi a zachodni-
mi regionami przy nadzwyczaj dobrej pozycji Mazowsza.
Rozpietosci regionalne w poziomie inwestycji per capita
w latach 2000-2004 byt wieksze niz w latach 2015-2017, co
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mozna traktowac jako konwergencje polskich wojewédztw
pod wzgledem wielkoSci inwestycji na osobe.

Najwiekszy naptyw inwestycji zagranicznych do Polski
nastgpit z Europy Zachodniej i USA. Na pierwszym miejscu
w rankingu panstw, z ktérych pochodzilty inwestycje zagra-
niczne w Polsce, znajdowaty sie Niemcy.
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