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Jerzy Hausner, Wojciech Paprocki

Wprowadzenie
Spekulanci mogg by¢ nieszkodliwi, gdy sq niczym piana na spokojnych wo-
dach przedsigbiorczosci. Ale sytuacja staje si¢ powazna, gdy przedsigbiorczoéé
poczyna by¢ piang na wirze spekulacji. Gdy akumulacja kapitatu w jakims kra-
ju staje si¢ ubocznym produktem gry hazardowej, wyniki zawsze bedg optakane.

John M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Warszawa 2011, s. 182.

Zacheceni po raz kolejny przez Jerzego Gajewskiego przystgpiliSmy do stworzenia
zespolu autoréw i przygotowania czwartej publikacji na Europejski Kongres Finanso-
wy'. Tym razem postanowiliSmy zaja¢ sie w szczeg6lnoéci zagadnieniem inwestycji —
zaréwno od strony ich roli we wspélczesnej gospodarce $§wiatowej, jak i ich znaczenia
w gospodarce polskiej.

Wryjéciowo przyjeliSmy nastepujgcy opis interesujgcego nas problemu. Dzisiaj po-
nownie rodza si¢ nowe rodzaje organizacji gospodarczych, ktére wkrétce beda za duze,
aby upas¢. Ich kapitalizacja ro$nie wielokrotnie szybciej niz w przypadku bankéw. Sa-
dzimy, ze aby temu zapobiec, nie wystarczy tylko nowa regulacja (cho¢ ona oczywiscie
rowniez jest wskazana, zwlaszcza w odniesieniu do wlasnosci intelektualne;j).

Przeciwwaga jest potrzebna na samym rynku. To wewnatrz gospodarki rynkowej
muszg si¢ ujawnié sity rownowazne. Kreowac¢ je moga przedsigbiorstwa, ktére chca
i potrafig by¢ niezalezne, a jednoczesnie sg produktywne i innowacyjne, potrafig tez
wspolpracowag, a nie tylko rywalizowaé. Chodzi o takie podmioty, ktére potrafig wy-
znaczy¢ swojg wlasng droge rozwojowa. Tym samym sg zdolne do myslenia i dzia-
fania w dluzszej perspektywie. Gotowe sg zatem inwestowa¢ z mys$lg o relatywnie
dltugim okresie zwrotu. To powazny problem, bowiem w przypadku przyspieszonej
kapitalizacji podmiotéw gospodarki cyfrowej coraz wiecej inwestycji to gra na akty-
wach finansowych. Portfelowe inwestycje daja sile i przewage, ale nie wspierajg pro-
duktywnosci.

Operacje na rynkach finansowych zostaly oderwane od realnych proceséw eko-
nomicznych. Jesli do tego dochodzi cyfryzacja, to znaczy, ze operacje finansowe an-
gazuja aktywno$¢ najpotezniejszych graczy i analitycznych umystéw. Tu dostownie
pieniadz rodzi pienigdz. To oznacza, Ze wszyscy ci, ktérzy chca by¢ wielcy, uczestni-
cza w tej grze, z ktérej wyzwolic¢ sie nie mogg. Gra na aktywach przynosi wigkszosé
dochodu rocznego Siemensa i tradycyjnych przedsiebiorstw wytwérczych. Angazuja

! Poprzednie opracowania stanowig Publikacje Europejskiego Kongresu Finansowego: (1) Hausner, J.,
Paprocki, W. (2017). Firma-Idea oraz rozwdj technologii a interwencjonizm. Sopot: CMS, (2) Hausner, J.,
Paprocki, W., Gronicki, M. (2018). Polski archipelag rozwoju w warunkach globalnej niepewnosci. Sopot: CMS,
(8) Hausner, J. Paprocki, W. (red.). (2019). Dewiacje finansjalizacji. Warszawa-Sopot: CMS i CeDeWu.
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coraz wiecej fachowcéw, ktérzy moéwig im, jak majg graé na aktywach, kilkakrotnie
wymieniajgc swoje portfele aktywéw w ciggu roku.

Kreuje to czasoprzestrzen doraznosci i mobilnoéci. Czasoprzestrzen, w ktorej licza
sie glownie przeptywy i ich ptynnoéé. To, z czego te strumienie wynikajg i jakie sg
ich zrédla, jest kompletnie bez znaczenia. Natychmiastowe konsekwencje sg przynaj-
mniej dwie. Po pierwsze, liczy sie tylko to, co teraz, i liczy si¢ wszystko to, co daje
szybki zysk. To, co go nie daje w odpowiedniej skali i w krétkim czasie, nie ma sen-
su i jest tylko marnowaniem wysitku. Jesli potrzeba ludzi, ktérzy potrafig w to gra¢
lepiej niz inni, nie trzeba w nich inwestowac¢, mozna ich przejaé¢ od konkurencji. Po
drugie, zanika jakakolwiek etyczno$¢. Etycznos¢ pojawia sie tylko wtedy, kiedy jest
jaki$ zwigzek pomiedzy tym, co bylo, co jest i co bedzie — dobre jest to, co sie optaca.

Kiedy przystapiliSmy do realizacji projektu, wybuchta pandemia COVID-19. Go-
spodarka z powodu lockdownu staneta. MusieliSmy sie zastanowi¢, czy nasz temat
jest nadal réwnie wazny, jak uprzednio sadziliémy. Kiedy mineta pierwsza fala szoku,
doszliSmy do wniosku, ze tak — jak najbardziej. Ale uznaliSmy tez, Ze potrzebny jest
nowy kontekst, nawigzujacy do tego, z czym sie teraz borykamy. Stad wiaczyliémy do
naszego rozumowania kwestie odpornosci podmiotéw gospodarczych i gospodarek
na szoki.

Monografia sklada sie z szeéciu rozdzialéw. Dwa pierwsze — autorstwa Jerzego
Hausnera oraz Wojciech Paprockiego — ukazujg problem inwestycji i odpornosci od
strony teoretycznej i ogélnoanalitycznej. Kolejny rozdziat, Mirostawa Gronickiego,
poswiecony jest opisowi réznych okreséw aktywnosci w polskiej gospodarce w la-
tach 1995-2020. Trzy kolejne — autorstwa Piotra Boguszewskiego, Anny Gomoli i Ma-
teusza Pipienia oraz Marzenny Weresy — dotycza inwestycji w polskiej gospodarce,
takze z odniesieniem do miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych.

Wszyscy autorzy sktadaja serdecznie podzigkowanie Jerzemu Gajewskiemu za in-
spiracje i stworzenie mozliwoéci przygotowania i wydania tej pracy. Dzigkujemy tez
recenzentom — Profesorom Dariuszowi Filarowi i Krzysztofowi Maladze — za uwagi,
ktére pomogly poprawic nasze teksty oraz za pozytywng ocene catosci opracowania.
Dziekujemy takze Pani Aleksandrze Vitoux wraz z zespotem za redakcyjne i graficzne
opracowanie tekstu, a Pani Elzbiecie Marquardt za wsparcie w wydaniu monografii.

Jerzy Hausner, Wojciech Paprocki
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Jerzy Hausner

Odpornos¢ i inwestowanie we
wspolczesnej gospodarce rynkowe;

Wprowadzenie

Jednym z gtéwnych probleméw podejmowanych w dyskusjach ekonomicznych stata
sie kwestia ,,odpornosci” (resilience). Rodzi sie zatem pytanie, dlaczego obecnie przed-
sigbiorstwa nie sg doé¢ odporne. Czy dlatego, Ze jg utracily, czy tez dlatego, ze pojawity
sie we wspolczesnej gospodarce nowe rodzaje szokéw, przed ktérymi przedsiebiorstwa
nie potrafig/nie mogg sie zabezpieczy¢ i na nie odpowiednio reagowacé? Odpowiedz
nie bedzie jednoznaczna i trzeba w nig wlgczy¢ oba cztony tak sformulowanej alternaty-
wy. Niewatpliwie jest jednak tak, ze w wyscigu konkurencyjnym i pogoni za wynikiem
finansowym przez wiele dekad — menedzerowie przedsiebiorstw koncentrowali si¢
przede wszystkim na kwestii ,elastycznosci”. Jednym z tego przejawéw bylo wigczenie
presji ze strony popytu wprost do samego zaktadu produkcyjnego tak, aby produkgja
byla realizowana w momencie, w ktérym klient jej zada (just-in-time) oraz w iloéci i ja-
kosci, jakich oczekuje. W konsekwengji zaczeto m.in. likwidowaé zapasy i rezerwy, aby
maksymalnie obnizy¢ koszty (lean production) (Boltanski i Chiapello, 2005, s. 58).

Wzorcem stat si¢ outsourcing, co prowadzito do formowania elastycznych sieci (fari-
cuchéw) dostaw. Podstawowym narzedziem gospodarowania stat sie , kontrakt”, a nie
status”. Luc Boltanski i Eve Chiapello (2005, s. 65) ttumacza to nastepujaco: ,,Umowa
bowiem, inaczej niz w przypadku statusu, moze zosta¢ zawarta na czas okreslony i nie
dotyczy calej osoby, lecz bierze pod uwage wylacznie szczeg6lny aspekt, ze wzgledu
na ktéry danego czlowieka wigze obietnica w kontaktach z innymi”. Ta sama zasada
odnosi si¢ nie tylko do relacji osobowych, lecz takze migdzy organizacjami. Najwigksze
korporacje przestaly sie koncentrowaé na produkgji i produktywnosci, zostawiajgc to
swoim dostawcom, a zajely sie organizacja sfragmentaryzowanego i ztozonego procesu
gospodarczego, w ktérym dla siebie rezerwowaly jego najbardziej zyskowne odcinki.

Sfragmentaryzowane gospodarowanie stawato sie tym samym linearne i usiecio-
wione. Nie da si¢ takim procesem zarzadzaé tradycyjnie — monocentrycznie. Pod-
stawa sukcesu stato sie zwinne (agile) poruszanie sie w ztoZonej sieci i zajecie w niej
kluczowych pozycji. Sednem gospodarowania stato si¢ szybkie wykorzystywanie
nadarzajacych sie rynkowych okazji: oportunizm to podstawa rynkowego sukcesu.
Liderami biznesu stali sie oportunisci. Slogan the business of business is business cel-
nie to puentuje. Synonimem przedsiebiorczosci jest obecnie rynkowa sprawnos¢ i fi-
nansowy sukces. Pojecie przedsiebiorstwa rozmylo sie, wypierane przez inne, jak np.
»spotka” (company).
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Wraz z tym zmienialy si¢ sens i przedmiot inwestowania. Coraz mniej chodzito
o produkcje i produktywnosé, innowacyjne produkty, coraz bardziej o biznes i za-
rabianie, co zostalo okreslone jako ,model biznesowy”. To takze przejaw finansjali-
zacji gospodarki. Odporno$é¢ zostala sprowadzona do sprawnoéci w rynkowej grze
i przerzucaniu ryzyka na innych. To dziatato, az ujawnity si¢ systemowe konsekwen-
cje takiego gospodarowania, ktére zachwialy systemem bankowym (globalny kryzys
finansowy, Great Recession).

1. Finansjalizacja i jej konsekwencje

Krytycznie o wspoétczesnym rynkowym kapitalizmie wypowiada si¢ John Bogle
(2005, s. XIX). W jego opinii kapitalizm wtascicielski (owners’ capitalism) zostat zasta-
piony przez skrajng wersje kapitalizmu menedzerskiego (managers’ capitalism). To nie
tylko zmiana strukturalna, ale przede wszystkim zmiana rodzajowa, zmiana formy
systemu gospodarki rynkowej i regul toczacej sie¢ w nim gry. Kapitalizm zmutowat
(Bogle, 2005, s. 47). Dominujaca postacig kapitatu staly sie aktywa finansowe, gtéw-
nym aktorem — zarzadzajgcy aktywami, najsilniejszymi organizacjami te, ktérych ka-
pitalizacja wynikajaca z tej gry jest najszybsza. Gra na aktywach ogranicza znaczenie
kapitatu wytwérczego (produkcyjnego), inwestowania w taki kapitat, produktyw-
nego wytwarzania i przedsiebiorczosci. Obecnie gléwnym mechanizmem jest aku-
mulacja kapitatu. ,Efektywno$¢” zostala sprowadzona do pomnazania posiadanych
aktywo6w finansowych (Gorynia, 2019).

Andrzej Stawifiski (2019) podkresla, ze najwigksze banki, pomimo do$wiadczen
niedawnego globalnego kryzysu finansowego, utrzymujag model biznesowy, ktéry
dobrze obrazuje formuta high-risk-high-profits (wysokie ryzyko — wysokie zyski). Ten
model, ktéry zastapil dominujgcy uprzednio wzorzec decent-profit-low-risk (uczciwy
zysk — niskie ryzyko), stwarza trwale zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego
(ryzyko systemowe), ale duze banki s3 na tyle wplywowe, ze skutecznie blokujg wpro-
wadzenie regulacji zapobiegajacych podejmowaniu przez nie nadmiernego ryzyka.

Stawinski uwaza, ze deregulacyjna logika neoliberalnej rewolucji doprowadzi-
fa do tego, ze duze banki staly sie konglomeratami finansowymi, ktére prowadzg
wszechstronng dziatalno$¢ obejmujacy: bankowosé detaliczng, bankowos¢ inwesty-
cyjng, ubezpieczenia, zarzadzanie aktywami, fundusze emerytalne, fundusze hed-
gingowe oraz fundusze private equity. Jednym z motywo6w jest dazenie do objecia pu-
bliczng gwarancjg nie tylko depozytéw, lecz takze de facto innych linii biznesowych, co
oznacza ich subsydiowanie.

Podstawowym celem tych wielkich konglomeratéw finansowych jest takie ufo-
zenie regul i instrumentarium gry na rynkach finansowych, aby mozna bylo sobie
zapewnic osigganie dodatniego wyniku inwestycyjnego niezaleznie od tendencji ryn-
kowych, w tym w realnej sferze gospodarki. Stad kazda taka organizacja stara sie
»zabezpieczy¢” swoje transakcje poprzez odpowiedni dobdér portfela aktywoéw, pod
katem przeciwnie skorelowanych wektoréw ich rynkowej wyceny (hedging). Jesli po-
szczegOlne banki postepuja podobnie, ich portfolio upodabnia si¢. Mark Blyth (2011,
s. 93) twierdzi, ze w rezultacie calo$ciowo ujete portfolio bankéw (super-porfolio) staje
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sie niebezpiecznie skorelowane. Roénie wtedy ryzyko gwattownego rynkowego zata-
mania, ktére moze wyzwoli¢ kazdy konglomerat, uznajgc w danym momencie, ze ry-
zyko jest przesadnie wysokie (exaggerated-tail risk) i nalezy pozbyc¢ sie znaczacej czesci
aktywéw, odpychajac ryzyko od siebie i przerzucajac je na innych.

Rozwdj rynkéw finansowych utatwil lokowanie na nich nadmiernych oszczedno-
§ci wielkich korporagji, co jest efektem z jednej strony malejgcej kapitatochtonnosci
inwestycji firm technologicznych, a z drugiej — trwale zmniejszonego udziatu plac
w PKB — m.in. w wyniku przeznaczania przez firmy duzej czesci ich zyskéw na wy-
kup akcji wlasnych. Powodem zmniejszania sie¢ inwestycji przedsiebiorstw jest tak-
ze szybkie starzenie sie spoleczenistw, co dramatycznie zmienia proporcje miedzy
populacja pracujacych a populacja oséb starszych, ktérych dochody po przejSciu na
emeryture radykalnie maleja. Nadmierne oszczednosci przedsiebiorstw rodza key-
nesowski ,paradoks oszczedzania” (paradox of thrift), poniewaz wzrost oszczednosci
firm, bedacy efektem ograniczania inwestycji, prowadzi nie do przyspieszenia tempa
wzrostu PKB, lecz do jego spadku (Stawinski, 2019).

Stawinski precyzyjnie ukazuje, jak nadmierne oszczednosci korporacyjne — przeno-
szone na rynek aktywéw finansowych — wywoluja presje na obnizanie stép procento-
wych. To zacheca do siggania po ryzykowne produkty finansowe o wysokiej dzwigni,
przynoszace ponadprzecietne zyski. Instrumenty tego rodzaju oferuja gléwnie para-
banki (shadow banks). Jest to mozliwe, dlatego ze w $wietle prawa sg one funduszami in-
westycyjnymi, wiec nie obowigzujg ich wymogi kapitatowe, ktére ograniczajg wielkos¢
dzwigni stosowanych przez banki. Poza tym shadow banks sa znacznie stabiej regulowa-
ne i nadzorowane niz banki, a ich ryzykowne inwestycje znajduja tatwe finansowanie
na przyktad na rynku repo, na ktdry trafia duza czes¢ nadmiernych oszczednosci firm.
Brak kontroli nad wielkoscig ryzyka podejmowanego za posrednictwem shadow banks
moze okazac sie jedng z przyczyn kolejnego kryzysu finansowego.

Nadmierne oszczednosci firm zwiekszaja ryzyko destabilizacji systemu finanso-
wego takze dlatego, ze powodowany nimi trwale nizszy poziom stép procentowych
obniza dochody z aktywéw firm ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych w sy-
tuacji, gdy zobowigzania platnicze z ich pasywoéw sg z géry ustalone. Rosngca luka
pomiedzy przyszlymi przychodami oraz ich zobowigzaniami z tytulu przyszitych
wyplat odszkodowarn i emerytur bedzie stanowila trudne wyzwania dla budzetéw
wielu krajow.

Polityka niskich stép finansowych wzmaga zagrozenie dla stabilnosci systemu fi-
nansowego. Jesli finansowanie gry na aktywach nie opiera si¢ na faktycznych oszczed-
no$ciach, a na migdzybankowych depozytach, gra nie ma realnych ograniczen. Moze
sie toczy¢ az do kolejnego krachu. Tym bardziej, ze banki mogg powieksza¢ plynne
rezerwy przez uzyskiwanie ptynnosciowych pozyczek w bankach centralnych. A jed-
noczednie realnie ujemne stopy procentowe nie pobudzg inwestycji przedsiebiorstw,
za$ banki zamiast je kredytowaé, kupujg bezpieczne, nieryzykowne obligacje (papie-
ry skarbowe).

Joshua Ainzeman (2019) uwaza, ze nowym Zrédlem niestabilno$ci systemu finan-
sowego i ryzyka systemowego sg kryptowaluty. Przy czym im bardziej niestabilny sys-
tem i stabsza waluta, tym bardziej wzrasta sktonnos¢ réznych aktoréw do wejscia na
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rynek obrotu kryptowalutowego. To bardzo przypomina mechanizm funkcjonowania
parabankéw. Na rynku kryptowalutowym ryzyko rosnie, zobowigzanie i odpowie-
dzialnoé¢ zanika. Dochodowo$¢ i ptynnosc idq w parze ze skrajng zmiennosScig — wyso-
kie wzrosty i gwattowne spadki kursu (ceny) to wrodzona cecha takiego rynku. Syste-
mowo generuje on niestabilnos¢, ktérej nie ma jak zapobiegaé, bo ten rynek nie podlega
regulacji i nadzorowi. Rodzi hazard, ktéry zagraza nie tylko samym hazardzistom, bo
angazuje ogromne kapitaly przenoszone z innych rynkéw. Anonimowos¢ uczestnikéw
tego rynku zacheca do gry na nim i poteguje zagrozenie. Aizenman podkreéla, ze albo
rynek kryptowalutowy zostanie odpowiednio uregulowany i bedzie podlegat nadzo-
rowi, w czym kluczowg role musi odegraé panstwo narodowe i bank centralny, albo to
panistwa beda konkurowa¢, emitujac wlasne e-waluty (Ainzeman, 2019).

Leszek Pawlowicz (2019) podkresla, ze biznesowa reorientacja korporacji, naj-
pierw amerykarskich, pézniej europejskich, byta nastepstwem rozpowszechnienia
sie koncepcji wartosci dla akcjonariuszy (value for shareholders). W rezultacie staly sie
one agresywnymi podmiotami na rynku fuzji i przeje¢. Prowadzito to do poglebienia
wielu negatywnych zjawisk — krétkookresowej orientacji biznesowej, ukierunkowania
na oportunistyczne przechwytywanie nienaleznej renty, m.in. w nastepstwie prze-
rzucenia kosztéw ryzyka na innych — strony trzecie (moral hazard) oraz monopolizagji.
To zasadniczo zmienilo funkcjonowanie mechanizmu rynkowego: jego negatywne
cechy zostaly wzmocnione, a pozytywne (przedsiebiorczos¢, innowacyjnosé, konku-
rencja) — ostabione. W rezultacie dtugookresowi branzowi akcjonariusze przegrywajq
w spekulacyjnej grze na aktywach z wtascicielami akcji na utamki sekund. Na ryn-
kach kapitatowych zanika zaufanie, rosnie zas skfonnos¢ do zachowar ryzykownych
i agresywnych. Oportunizm kwitnie.

Luc Boltanski i Arnaud Esquerre (2015, s. 181-182) rozwazajq znaczenie spotecznej
przestrzeni w odniesieniu do wartosci débr ekonomicznych. Aktywa finansowe sg
jedna z form wystepowania takich débr. W tym przypadku kluczowe gospodarcze
znaczenie ma ich plynnosé. W rezultacie czas i miejsce dokonania transakcji ma dru-
gorzedne znaczenie. Aktywem finansowym moze sta¢ si¢ potencjalnie kazde dobro,
np. wino, dzieto sztuki, surowiec, nawet jeszcze nie wydobyty, jesli tylko stworzony
zostanie na nie taki rynek, na ktérym bedzie mozna je tatwo uptynni¢, ogélnie rynek
aukcyjny. Idzie bowiem o mozliwo$¢ uzyskania przez posiadacza tego dobra zaktada-
nego dochodu bez wzgledu na czas i miejsce transakcji. Cechy uzytkowe majg wtérne
znaczenie — w takie dobra ,,inwestuje” sie nie dla nich, a pomimo nich.

Sednem inwestycji wytwoérczych jest dziatanie z mys$la o przyszioéci w celu jej odpo-
wiedniego uksztattowania. Tak dziata przedsiebiorca, ktéry czes¢ swego kapitatu prze-
znacza na stworzenie nowych (dodatkowych) zdolnosci wytwérczych, aby w przyszto-
Sci jego mozliwosci gospodarowania byly wigeksze. Podejmuje wyzwanie i zwigzane
z nim ryzyko. W przypadku gry na aktywach relacje miedzy terazniejszoscig i przy-
szloscig wygladajg inaczej. Tu nie chodzi o to, aby z teraZniejszosci wyj$¢ w przysztosé,
stworzy¢ co$ nowego, lecz o co$ odwrotnego — aby przyszioé¢ przyciggna¢ do terazniej-
szosci, sprawi¢, by przyszlos¢ stata sie bardziej , terazniejsza”, i to mozliwie jak najszyb-
ciej, a tym samym zminimalizowa¢ ryzyko wlasne. Wszak nie chodzi tu o co$ nowego,
czego wytworzenie wymaga czasu, ale o to samo, tylko o wiecej.
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Jaskrawo sie to rysuje w przypadku operacji sekurytyzacyjnych, w modelu biz-
nesowym, ktéry w swoim czasie do skrajnosci doprowadzit Enron. Posréd metod,
ktérymi postugiwali sie menedzerowie tej firmy, aby podbic i tak przeszacowany po-
ziom ceny jej akcji, byto ksiegowanie zawyzajace dochody (np. stosowanie metody
mark-to-market w przypadku transakgcji przeprowadzanych na nieptynnych rynkach),
ukrywanie dtugu dzigki zawieraniu transakcji prepaid swap z tworzonymi specjalnie
w tym celu funduszami, formalnie niebedacymi czeécig Enronu (special purpose en-
tities). Do takich operacji finansowych dopuscili regulatorzy zachwyceni koncepcja
,wartosci dla akcjonariuszy”.

Inwestowanie wytworcze rozwija sie¢ w spolecznej czasoprzestrzeni schumpete-
rowskiej przedsigbiorczo$ci, czasoprzestrzeni otwartej. W takiej przestrzeni rola ban-
kéw polega na udzielaniu kredytu i przyjmowaniu depozytéw (oszczednosci). Gra na
aktywach toczy sie natomiast w czasie rzeczywistym i plynnym (on-line). Jej uczest-
nicy sg ,uwiezieni” w terazniejszosci. Banki skoncentrowane na tradingu wytwarzaja
silne pole grawitacyjne, ktdre czasoprzestrzenn gospodarowania z jednej strony prze-
strzennie poszerza (nowe dobra jako aktywa), a z drugiej temporalnie domyka.

Dariusz Filar (2019) opisuje mechanizm napedzajacy finansjalizacje gospodarki
nastepujaco: (1) konsumpcja w coraz wiekszym stopniu finansowana jest poprzez
zacigganie kredytu i wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych; (2) kontrola wtasci-
cielska nad podmiotami sfery realnej w coraz wiekszym stopniu przechodzi w rece
podmiotéw ze sfery finansowej; (3) rosngca cze$¢ produkcji przenoszona jest za grani-
ce w poszukiwaniu nizszych kosztéw sity roboczej; (4) aktywa finansowe niemal bez
ograniczen transferowane sa z kraju do kraju; (5) powieksza si¢ udzial zyskéw gene-
rowanych przez sfere finansowa w tacznych zyskach gospodarki, czemu towarzyszy
poglebiajace sie rozwarstwienie dochodowe spoteczeristwa; (6) podnosza sie przy-
chody osiggane przez sektor finansowy z tytutu obstugi zadtuzonych gospodarstw
domowych; (7) tym samym krag finansowych wspétzaleznosci ulega zamknieciu.

2. Gospodarowanie i rynek

Autorzy waznego raportu OECD (Stiglitz, Fitoussi i Durand, 2018, s. 41) podkre-
Slaja, ze standardowe modele przyjete w ekonomii gléwnego nurtu ignorujg ryzyka
zwigzane z finansowymi powigzaniami miedzy bankami, ktére moga wywota¢ ka-
skade bankructw duzych instytucji finansowych i zdestabilizowa¢ system finansowy.
Btedne jest zalozenie, ze w takiej sytuacji zawsze wkroczy parnstwo (bank centralny)
i zapewni plynno$¢ finansowg w odpowiedniej skali. Co najwyzej wzro$nie publiczne
zadluzenie, ktére mozna rolowaé, w przekonaniu, ze kiedy$ wréci odpowiednio wy-
soka koniunktura i zadluzenie panstwa zostanie pokryte przysztym ponadprzeciet-
nym wzrostem przychoddéw. Jesli zadluzenie prywatne mozna skonwertowac na za-
dluzenie publiczne (jak to uczyniono na masowg skale po wystgpieniu globalnego
kryzysu finansowego), to z drugiej strony jest tak, Ze nieuchronnie zadtuzenie pan-
stwa jest konwertowane na wzrost zadtuzenia réznych prywatnych aktoréw, w tym
gospodarstw domowych (jedli nawet nie bezposrednio w efekcie wzrostu obcigzen
podatkowych i inflacji, to posrednio w nastepstwie ograniczenia skali i jakosci ustug).
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W raporcie OECD to zjawisko zostalo okresdlone jako ,transfer zadluzenia” (debt trans-
fers) (Stiglitz, Fitoussi i Durand, 2018, s. 50). Dziatanie tego mechanizmu jest swoiste-
go rodzaju buforem pozwalajgcym powstrzymywac recesje. Ale dzialanie tego bufora
nie jest nieograniczone. W gospodarce — systemie naczyn pofgczonych — spetnia on
funkgje retencji. Jednak jesli skala zadluzenia jest zbyt wysoka (dla danej gospodarki),
to retencja nie odegra swojej roli i wystgpi krach. Co oznacza bezpowrotng utrate
czedci potencjatu i majgtku danej gospodarki, w tym takze kluczowych miekkich ak-
tywow, takich jak zaufanie, kapital spoleczny czy kapital intelektualny (wiedza),
a wiec tych, od ktérych w duzym stopniu zalezy wzrost produktywnosci w nowocze-
snej gospodarce. A w tym zakresie obserwujemy niekorzystne trendy (Rys. 1).

Procentowa roczna zmiana, w catej gospodarce

Wydajnos¢ pracy (Labour productivity) Produktywnosc¢ ogdlna (Total factor productivity)
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Rys 1. Produktywnosé — trendy
Zrédlo: Stiglitz, J. E., Fitoussi, J.-P., Durand, M. (2018). Beyond GDP. Measuring What Counts for
Economic and Social Performance, Paris: OECD.

Oredownicy wolnego rynku i nieograniczonej konkurencji fundamentalnie utoz-
samiajg gospodarke z rynkiem, a gospodarowanie z rynkowymi transakcjami. W kon-
sekwencji rozpatruja prawo konkurencji przez pryzmat teorii cen (zob. Wright, 2010;
Posner, 1979). Ich zdaniem praktyki biznesowe nalezy z zasady uznawac za legalne
(per se legality), a tym samym ciezar wykazania, Ze naruszajg one prawo, lezy po stro-
nie skarzacego. Sad winien — zgodnie z wolnorynkowg teorig ekonomiczng — kiero-
wac sie przy rozpatrywaniu spraw o naruszenie prawa konkurencji zasadg , zdrowo-
rozsadkowego osadu” (rule-of-reason analysis) i ocenié, czy dana praktyka biznesowa
bardziej wzmacnia czy ostabia rynkowa konkurencje (Wright, 2010, s. 230).
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Odmienne do tego problemu bedzie podejécie tych, ktérzy nie utozsamiaja gospo-
darki z rynkiem i gospodarowania z dokonywaniem transakcji. Przy czym im sze-
rzej beda rozumie¢ gospodarke i gospodarowanie, tym bardziej beda sktonni wigza¢
przestanki i reguly prawa konkurencji z pozarynkowymi aspektami gospodarowania.
Niekoniecznie musi to prowadzi¢ wprost do ograniczania konkurengji, ale niewat-
pliwie do przyjmowania innych kryteriéw uczciwej i nieuczciwej konkurencji. To, co
dla ekonomistéw wolnorynkowych bedzie ochrong konkurengji, dla ich oponentéw
bedzie jej ostabianiem. Dobrym tego przyktadem moze by¢ kwestia praw wilasnosci
intelektualnej i srodkéw jej ochrony. Jej prawna bezwzgledna obrona dla ekonomi-
stow wolnorynkowych jest warunkiem konkurencji, podczas gdy ich oponenci beda
dowodzié, ze ma ona skutki odwrotne.

Dlatego tak istotne znaczenie ma rozpoznanie tego, jak dana grupa ekonomistéw
(szkota ekonomiczna) rozumie gospodarke i gospodarowanie. A istota tego problemu
nie sprowadza si¢ do ,,za” rynkiem czy , przeciw”. Sedno tkwi w tym, jak sie rozumie
sam rynek i jego usytuowanie w gospodarce.

Gospodarowanie jest ztozonym procesem, w ktérym wielu réznych aktoréw prze-
twarza i Iaczy réznego rodzaju zasoby, aby wytwarzac¢ réznego rodzaju dobra, stuza-
ce zaspokojeniu réznego rodzaju potrzeb. Tylko cze$¢ dziatart w tym zfozonym proce-
sie dokonuje si¢ na rynku i poprzez wymiane rynkowsa. Wiele, a czasami wiekszos¢,
dziatait w danym procesie wytwdérczym ma pozarynkowy charakter. Przykltadem
moze by¢ tradycyjne gospodarstwo rolne, w ktérym wiekszos$¢ dzialari odbywa sie
w obiegu zamknietym i bez udziatu pienigdza.

Utozsamianie gospodarki z rynkiem prowadzi do linearnego rozumienia gospo-
darowania. Liczy sie tylko ten odcinek dziatalno$ci gospodarczej, ktéry przebiega na
rynku i mozna go ujaé w schemacie koszt-cena-zysk. Pomijane sa te odcinki gospo-
darowania, ktdre tak Scisle z rynkiem nie s3 zwigzane i w ktérych monetyzacja nie
odgrywa az takiej roli. A to oznacza, ze pomijane sa te koszty /naklady, ktére nie pod-
legaja bezposrednio rynkowej wycenie, np. zwigzane z wykorzystywaniem zasobéw
wolnych, w tym $rodowiska naturalnego, oraz te konsekwencje/efekty gospodaro-
wania, ktére nie obcigzaja bezposrednio ekonomicznego wyniku. S3 one traktowane
przez wielu ekonomistéw jako , efekty zewnetrzne” (externalities).

Wolnorynkowi ekonomisci sadza, ze wlasciwg odpowiedzig na wszelkie stabosci
gospodarki jest poszerzanie domeny rynku, czyli komercjalizacja wszelkich zasobéw
i monetyzacja wszelkiego rodzaju dziatan, takze poprzez tzw. wycene warunkowgq
(dotyczaca np. wyceny ekonomicznej wartosci laséw tropikalnych). Jednym z przeja-
wow takiego myslenia jest wprowadzenie r6znych form ubezpieczenia na zycie. Ne-
gatywne tego spoteczne i srodowiskowe konsekwencje sg coraz bardziej dramatyczne.

Stad pojawito sie, szczegdlnie po wybuchu globalnego kryzysu finansowego, od-
mienne podejécie: zamiast urynkowienia — uspolecznienie gospodarowania, rozu-
miane jako wlagczenie do procesu gospodarczego takze jego spolecznych nastepstw
(social impact). Og6lnym hastem takiego podejscia stala si¢ ,spoleczna odpowiedzial-
noé¢ biznesu” (CSR). Szybko okazato sie to zasadniczo pustostowiem i tworzeniem
pozoréw. Stad te ogélng teze zaczeto konkretyzowaé w bardziej rozbudowanych for-
mutach.
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3. Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie
—nadzieja czy utuda?

Koncepcja ,,spotecznie odpowiedzialnego inwestowania” (impact investment) (Fine
et al., 2018, s. 4) ma pobudzac¢ inwestowanie w takich dziedzinach, ktére nie wyda-
waly sie dotad atrakcyjne, lecz sa warte zainteresowania ze wzgledu na korzysci spo-
teczne (social impact). Zostato to zdefiniowane jako inwestowanie, ktérego celem jest
wywolanie korzystnych efektéw spotecznych i sSrodowiskowych obok (w dodatku do)
uzyskania finansowego zwrotu z kapitatu (Fine et al., 2018, s. 5). Ta my$l zostata teraz
uogdlniona w postaci mature impact economy, co mozna przettumaczy¢ jako ,dojrzate
spolecznie korzystne gospodarowanie”. Autorzy definiujg ten koncept jako ,system,
w ktérym instytucje i jednostki przypisujg réwne znaczenie korzy$ciom spotecznym
oraz korzysciom finansowym, w podejmowaniu decyzji odnoszacych sie do alokacji
zasobow” (Fine et al., 2018).

Rodzg si¢ natychmiast podstawowe pytania: dlaczego zorientowane rynkowo pod-
mioty gospodarcze mialyby tak postepowac oraz jak taki system miatby zosta¢ uksztat-
towany? Autorzy i oredownicy konceptu uwazajg, ze bedzie to nastepstwo ,zredefi-
niowania roli réznych interesariuszy”, ktérymi sa wtasciciele kapitatu, menedzerowie
finansowi, przedsiebiorcy, rzadzacy, organizacje spoteczne, posrednicy, konsumenci,
analitycy, organizacje medialne. Ci interesariusze powinni stanowié¢ konstytuante po-
stulowanego systemu gospodarowania, tworzac ciato, ktére zajeloby sie promowaniem
polityk i standardéw oraz motywowato do ich stosowania. Miedzy innymi zadaniem
takiego ciata, dziatajgcego np. w formule Global Steering Group, bytoby wypracowa-
nie nowych standardéw rachunkowosci, np. impact-weighted financial accounts. Tak,
aby w dalszej konsekwengji przedsiebiorstwa wbudowaly korzysci spoteczne w swéj
biznesowy model. Autorzy proponuja tez wypracowanie i stosowanie nowych instru-
mentéw finansowych, szczegdlnie w przypadku zaméwieri publicznych, takich jak: so-
cial-impact bonds (spoleczne obligacje) czy outcome-based contracts (umowa o uzyskanie
okreslonego korzystnego spolecznie rezultatu) (Fine et al., 2018, s. 9-15).

O ile narzedziowe rekomendacje cytowanych autoréw wydaja mi sie trafne i prak-
tyczne, to ich systemowe tezy naiwne i zyczeniowe. Nie sadze, aby mozliwe bylo glo-
balne czy nawet krajowe ogdlne porozumienie wskazanych interesariuszy. Przede
wszystkim dlatego, ze ich interesy sg zréznicowane i konfliktowe — wprost sprzeczne.
Te sprzeczno$¢ poglebia jeszcze gwattownie postepujaca cyfryzacja i finansjalizacja
gospodarki, prowadzaca do dematerializacji wytwarzania i pienigdza. Sfery: realna
i finansowa gospodarowania sie rozchodzg. W rezultacie wyniki finansowe sg coraz
mniej zalezne od produktywnego wykorzystywania zasobéw, a coraz bardziej od ich
kontrolowania i podporzadkowywania ich dysponentéw. Synonimem inwestowania
stata sie gra na aktywach finansowych. Kto w niej nie bierze udziatu, jest marginalizo-
wany. Oportunizm i transakcyjne rozumienie gry rynkowej dominuje. Przedsiebiorcy
i finansiéci juz dawno nie jadg na jednym woézku. I jedli finansjalizacja gospodarki nie
zostanie powstrzymana i cofnieta, to sie nie zmieni.

Faktycznie gospodarowanie zmierza w odwrotnym kierunku niz mature impact econo-
my. Staje si¢ coraz bardziej krétko- i waskowzroczne. W praktyce najsilniejsi gracze mysla
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i postepuja linearnie. Stabsi moga sie od tego uwolni¢, ale w matej skali — lokalnej, regio-
nalnej, ewentualnie krajowej — na pewno nie w globalnej. W takich mniejszych skalach
myslenie dtugofalowe i cyrkularne jest mozliwe. Mozna wytworzy¢ sprzyjajgce temu pole
grawitacyjne, aby wylaczy¢ sie z pola grawitacyjnego transakcyjnej i oportunistycznej gry
rynkowej. W praktyce sprowadza sie to do kreowania lokalnych i rozwojowych petli go-
spodarczych przez r6znych aktoréw, ktérzy aby sie usamodzielni¢, upodmiotowié i méc
rozwija¢, musza stworzy¢ partnerski uktad, co dobrze obrazuje metafora ,,wysp tworza-
cych archipelag”. Istotne jest to, ze formowane w archipelagu petle gospodarcze musza
by¢ otwarte, to znaczy nie moga stanowi¢ obiegu zamknietego. Muszg by¢ tym samym
zdolne do gry na otwartym rynku — oceanie. Moga wtedy pozyskiwaé brakujace zasoby
i formowac wiegksze petle gospodarcze, jednak z zasady dbajac szczegdlnie o swoje lokal-
ne zakorzenienie i produktywne wykorzystywanie zasobéw wtasnych. Tak postepujac,
sprawiajg, ze ich gospodarowanie polega na pobudzaniu rozwojowej okreznosci.

Czy ten sposob ujecia alternatywy dla gospodarowania linearnego pozostaje
w kolizji z generalng tezg oredownikéw mature impact economy? Nie — w tym sensie,
ze podstawg takiego gospodarowania jest uformowanie przez interesariuszy okre-
§lonego uktadu instytucjonalnego (systemu spoteczno-gospodarczego). Zasadnicza
réznica sprowadza si¢ do tego, ze taki uktad — zdaniem autoréw tego konceptu — ma
i moze by¢ stworzony od géry, a wiec utworzony przez wyznaczonych do tego i upet-
nomocnionych aktoréw. Podczas gdy w przypadku lokalnych archipelagéw taki
uklad powstaje spontanicznie, wylania sie¢ w nastepstwie Swiadomego partnerstwa,
zorientowanego nie na wypelnienie okreslonej koncepcji, ale na praktyczne rozwig-
zanie wspdélnych probleméw aktoréw, ktérzy go animujg. Nikt ich nie wyznacza, nikt
nie narzuca im rél i regut dziatania. Po prostu podejmuja wspdlne dziatanie i jesli
okazuje sie skuteczne i korzystne, stopniowo je utrwalajg (instytucjonalizacja).

Niezaleznie od tego, czy patrzymy na potrzebny ukfad instytucjonalny z makro
czy z mikro perspektywy, istotne jest podkreslenie funkcjonalnego zréznicowania
tworzacych go interesariuszy. Ich zaangazowanie w podejmowane dziatania nie musi
by¢ bezposrednie. Moga odgrywac role pomocniczg, wspomagajgcg. Dobrym przy-
ktadem moze by¢ rola Rzecznika Praw Obywatelskich (takze rzecznikéw branzo-
wych, np. rzecznika ubezpieczonych), ktéry nie dysponuje instrumentami wladczy-
mi, ale jego , miekkie” oddzialywanie (monitorujace i interwencyjne) moze wpltywac
istotnie na regulacje dotyczace dziatalnosci gospodarczej i zachowanie uczestnikéw
rynku (zob. Kwiatkowski, 2020, s. 6). Szczegdlng role w ksztattowaniu regut gry
ekonomicznej trzeba tez przypisa¢ sgdom. Ich niezalezno$¢ i niezawistoé¢ sedziéw
nalezy postrzegac jako warunek uczciwej konkurencji i respektowania praw wszyst-
kich uczestnikéw gospodarowania (Kwiatkowski, 2020, s. 7). Jeszcze inng wazna role
moga w omawianym zakresie odegra¢ tzw. sygnalisci — osoby, ktére publicznie i bez-
interesownie ujawniajg dostrzezone przez siebie patologie i naruszenia prawa. Moga
oni dziata¢ zaréwno w $wiecie korporagcji, jak i administracji. Prawna ochrona sygna-
listéw zaczyna by¢ norma, ktéra wzmacnia ich znaczenie (Kwiatkowski, 2020, s. 79).

Na problem mozna spojrzeé nie tylko z perspektywy strukturalnej — uktadu instytu-
cjonalnego, lecz takze od strony procesowej (funkcjonalnej), a konkretnie wytwarzania
wartosci. To podejscie upowszechnito sie w literaturze z zakresu zarzadzania przedsie-
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biorstwem, czego wyrazem jest niemalze kolokwialne postugiwanie sie¢ okreSleniem
JAaficuch wartosci” (value chain). Stopniowo refleksja mu towarzyszaca staje sie bardziej
wymagajaca i krytyczna. Niektérzy autorzy akcentujg kwestie wytwarzania wartosci
w diugookresowej perspektywie, a nie tylko na biezaco, podkreslajac jednoczesnie, ze
nie moze by¢ ona odnoszona tylko do ceny akgji i wartosci dla akcjonariuszy. Tym sa-
mym dostrzegaja zagrozenia zwigzane z krétkookresowg perspektywa dziatalnosci go-
spodarczej, m.in. lekcewazenie jej niekorzystnych efektéw zewnetrznych (externalities)
i nieprzyjmowanie przez korporacje odpowiedzialnosci za nie, co oznacza §wiadome
przerzucanie ryzyka zwigzanego z ich wystgpieniem na innych (ogélnie: strone trzecig).

Przykladem mogg by¢ kumulujace sie nastepstwa ,,emisji weglowej” (carbon emis-
sion) (zob. Goedhart i Koller, 2020, s. 29). To zagadnienie mozna ujaé podmiotowo i/
lub instrumentalnie. Ujecie podmiotowe jest trudne, poniewaz nastepstwa spalania
wegla dotycza ogromnej liczby aktoréw. Nie mozna si¢ z nimi bezposrednio poro-
zumieé. Nie wystarczy uznaé ich hurtowo za interesariuszy. Latwiej siega¢ po roz-
wigzania instrumentalne — zakazy i kary oraz bodzce i rozliczenia kompensacyijne,
w tym obré6t prawami emisji. Zagrozenia zwigzane ze zmiang klimatu narastajg jed-
nak w takim tempie, Ze okazuje si¢ to oczywiscie niewystarczajgce. Tym bardziej, ze
aby zadziataly, trzeba je wdrozy¢ w globalnej skali. Stad konieczno$¢ przejscia od
pasywnego zapobiegania emisji do aktywnie rozumianej transformacji energetycznej.
Chodzi zatem o zmiane procesowg, polegajaca na stopniowym, ale relatywnie szyb-
kim odejsciu od wegla i paliw weglowych — odejscie od dotychczasowego ,taricucha
wartosci”. A to wymaga jednak mocnego rozwigzania instytucjonalnego.

Generalnie ma ono polega¢ na odniesieniu kwestii wartoéci nie tylko do akcjona-
riuszy, ale takze do szeroko zdefiniowanych réznych grup interesariuszy oraz uzna-
niu, Ze na przedsiebiorstwie cigzy zobowigzanie dostarczania warto$ci im wszystkim
i w dluzszej perspektywie (Goedhart i Koller, 2020, s. 25). W rezultacie mnoza sie
przyklady indywidualnych i grupowych deklaracji takiego postepowania. Dobrze
obrazuja to dwie angielskie frazy: dotychczas chodzilo o doing more with less, a teraz —
o doing good for more.

Mam wrazenie, Ze ta gra stéw ma nikla moc sprawczg i nie przyczyni sie do za-
sadniczej transformacji. Taka moze wywotaé nie samo liczenie sie z interesariuszami
i respektowanie ich praw, ale integralne wigczenie ich w proces wytwarzania war-
tosci jako wspotwytworcéw, a nie tylko ich adresatéow, odbiorcéw i konsumentéw.
Ale takie rozwigzanie oznacza, ze myslenie o warto$ciach zwigzanych z dziatalnosciqg
gospodarcza trzeba odnies¢ nie tylko do zarzadzania, lecz takze do sfery ekonomi-
zowania, czyli dziatalno$ci wytwodrczej. A na te trzeba spojrzec nie linearnie i efek-
tywnoéciowo, ale cyrkularnie i rozwojowo. Wtedy gospodarowanie jest postrzegane
metaforycznie nie jako taricuch, ale jako spirala — i to taka, ktérg napedzajg tworzacy
sie¢ wytwarzania warto$ci wspétwytwoércy, wnoszacy do procesu wytworczego roz-
ne zasoby i kompetencje. Ich wspétzaleznos¢ przeksztalca sie wéwczas z transakcyj-
nej i oportunistycznej gry rynkowej w relacyjne i rozwojowe gospodarowanie.

Krzysztof Obtgj (2017, s. 125) stwierdza, ze: ,Strategia to zbidr kluczowych wy-
boréw w czasie i przestrzeni”. To my$l wazna. Jej egzegeza wymaga odniesienia si¢
i interpretacji kilku jej sktadowych elementéw: (i) zbidr, (ii) kluczowych, (iii) wybo-
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réw, (iv) czasu i (v) przestrzeni. Najtatwiej odnie$¢ mi si¢ do ,,czasu” i , przestrzeni”,
ujmujac te dwie skladowe jako spoleczng czasoprzestrzen. A jedli tak, to kluczowe
wybory, o ktére idzie Oblojowi, dokonujg sie w okreslonej czasoprzestrzeni. I tu rodzi
sie pierwsza watpliwos¢, czy dana spoteczna czasoprzestrzen nie jest, czy jest takze
przedmiotem kluczowych wyboréw. To nie jest jasne.

Trzy pozostate sktadowe tez rodzg pytania: co znaczy ,kluczowe wybory”; czy
istotne jest ich przedmiotowe, czy podmiotowe odniesienie; czego dotycza lub/i kto
je podejmuje? Interpretacji wymaga tez sktadowa ,,zbiér”: co lub kto go okresla? Istot-
ne jest réwniez rozumienie ,wyboru”: kto go dokonuje i na czym polega; czy idzie
o rozstrzygniecie w sytuacji okreslonej alternatywy, czy o uzgodnienie satysfakcjonu-
jacego rozwigzania uprzednio rozpoznanej sytuacji?

Wydaje mi sig, ze udzielenie odpowiedzi na pytania sformufowane w odniesieniu do
sktadowych ,,zbiér”, , kluczowe” i ,wybory” wymaga uprzedniego ustalenia, czy w przy-
padku ,wyboru strategicznego” dzialamy w okreslonej spotecznej czasoprzestrzeni, czy
tez wybor ten dotyczy jej takze. Opowiadam sie za tg drugg interpretacjg. ,Wybér stra-
tegiczny” obejmuje takze okreslenie spolecznej czasoprzestrzeni, w ktérej podejmuje sie
dzialanie. Tym samym pozostale sktadowe definicji zaproponowanej przez Obloja zy-
skuja okreslong konotacje. ,Zbiér” nie moze by¢ traktowany jako instrukcja zawierajgca
uporzadkowane i zamkniete zestawienie (wykaz) szeregu zalecery, ale jako uktad logicz-
nie powigzanych generalnych regut postepowania. , Kluczowosé¢” zawiera sie¢ w tym, ze
dotycza one podstawowych funkgji okreslonej organizacji (systemu spotecznego). Zas
wybor (wybory) polega na uzgodnieniu w gronie gléwnych aktoréw-decydentéw ich
wspolnych dlugofalowych dziatari. Dotycza one zaréwno porzadku operacyjnego, jak
i porzadku aksjonormatywnego danej organizacji (systemu spotecznego).

Taka interpretacja tezy (definicji) Obloja jest w moim przekonaniu uprawniona,
biorac pod uwage inng jego wazng teze zawarta w cytowanym tekscie (Obt6j, 2017,
s. 127): ,,...my$lenie oraz dyskusja o przesztosci organizacji i rozstrzygnieciach, ktére
uksztaltowata tamta czasoprzestrzen, musi by¢ fragmentem kazdego procesu budo-
wy strategii, zmian modelu biznesowego oraz myslenia o mozliwosciach i ogranicze-
niach tworzenia firm bardziej ideowych, a mniej czysto biznesowych”.

4. Wyzwania dla Unii Europejskiej

Kluczowe dla zrozumienia istoty potrzebnej zmiany jest zrozumienie, Ze nie moze
ona si¢ dokona¢ w ramach istniejgcego systemu: musi oznacza¢ jego przemiane.
Celnie o tym powiedzial Janis Warufakis (2019, s. 24), opisujac swoje do$wiadcze-
nie w negocjacjach z wierzycielami, ktére prowadzit jako minister finanséw Grecji:
,Slepa wiara (Larry’ego — przyp. aut.) Summersa, ze lekarstwa na ten kryzys zostana
wynalezione w obrebie tych samych upadtych sieci, dzigki normalnym dziataniom
insideréw, uderzyta mnie wtedy jako wzruszajaco naiwna”. Nie mozna reformowac
systemu gospodarczego, traktujac go jako ,czarng skrzynke” i bedac przekonanym,
ze mozna to uczynic z jej wnetrza.

W Unii Europejskiej toczy sie dyskusja nad skalg i konstrukcjg planu odbudowy
(Recovery Plan). Ustalenia tego planu beda miaty ogromne znaczenie nie tylko dla prze-
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zwyciezenia obecnego kryzysu spowodowanego pandemig COVID-19, lecz takze po-
zydji i roli Europy w nowym bipolarnym geostrategicznym uktadzie, w ktérym gtéwna
osig jest rywalizacja USA — Chiny. Plan nie moze polega¢ na podjeciu jedynie doraznych
dziatani prowzrostowych i przyjeciu innych priorytetéw budzetowych. UE ma bowiem
do czynienia z wielowymiarowym kryzysem, ktérego przezwycieZenie si¢ nie powie-
dzie, jesli nie zostang podjete dtugofalowe wyzwania. Do tych najwazniejszych naleza:

1. Powstrzymanie narastajacej fali nacjonalizmu i protekcjonizmu gospodarcze-
go, prowadzacej do postepujacej fragmentyzacji i ograniczenia europejskiego
wspolnego rynku. To wymaga m.in. dokonania trudnego wyboru miedzy po-
trzebg zapobiegania niszczacej, kanibalizujgcej rynek konkurengji z jednej stro-
ny oraz zwrotem w kierunku ostabiajgcego mechanizm rynkowy etatyzmu go-
spodarczego z drugiej.

2. Uksztaltowanie nowego europejskiego modelu gospodarczego, ktéry bedzie
proinnowacyjny, prospoteczny i prosrodowiskowy zarazem i ktéry bedzie
sprzyjat godzeniu innowacyjnosci, konkurencyjnosci, produktywnosci i spéjno-
$ci. Chodzi o taki model gospodarowania, w ktérym zostang podjete zdecydo-
wane i skuteczne dziatania prowadzace do rozwoju dobrosprawczej technologii
oraz ustanowienia zielonego tadu.

3. Podjecie geostrategicznej rywalizacji, aby zapobiec wyparciu i marginalizacji
Europy w nastepstwie starcia USA i Chin w walce o dominacje w $wiecie. Eu-
ropa musi dazy¢ do uksztattowania wielobiegunowego ukladu strategicznego,
w ktérym dazenie do wzajemnie korzystnej wspétzaleznosci géruje nad daze-
niem do dominagji.

Sprostanie tym wyzwaniom wymaga zasadniczej zmiany instytucjonalnej doty-
czgcej zaréwno samej Unii, jak i gospodarek jej krajow cztonkowskich. Zasadnicze
pytania z tym zwigzane dotyczg nieuchronnie cyfryzacji gospodarki i wykorzystania
sztucznej inteligencji.

5. Cyfryzacja gospodarki i sztuczna inteligencja

Entuzjasci rzeczywistosci cyfrowej lekcewaza liczne zagrozenia z nig zwigzane, na-
wet jedli trafnie opisujq jej konsekwencje. Przykltadem moze by¢ Kevin Kelly (2016, s. 40),
ktéry wypowiada sig nastepujaco: ,,(...) przestajemy dostrzegaé przyszlos¢. By¢ moze ten
stan jest jedng z nieuniknionych przypadloéci naszego wspolczesnego $wiata. By¢ moze
na tym etapie cywilizacyjnego rozwoju i postepu technologicznego wkraczamy w nie-
zmienng i wiecznotrwalg teraZniejszos$¢, pozbawiong zaréwno przysztosci, jak i przeszto-
§ci. Utopia, dystopia i protopia zanikaja. Jedyne co zostaje, to Slepe teraz”. A mimo to
stwierdza, Zze (Kelly, 2016, s. 47): ,Wolna i otwarta sztuczna inteligencja, tak jak wolne
i otwarte zasoby internetu, zasilitaby handel i nauke jak Zadna inna sita, ktérg mozemy
sobie wyobrazi¢, a inwestycje w nig zwrécilyby sie w mig”. I daje przyktad przydatnosci
sztucznej inteligencji w zakresie zarzgdzania aktywami finansowymi, co w odréznieniu
od menedzera finansowego moze robi¢ codziennie, a nawet co godzine (Kelly, 2016, s. 55).

Innym bezkrytycznie podawanym przez Kelly’ego (Kelly, 2016) przyktadem opta-
calnego wykorzystania sztucznej inteligencji jest ,inteligentny marketing”, dzieki
ktéremu mozna pozyskaé wiecej uwagi i uzyskaé wyzszy zwrot z kazdego wyda-
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nego dolara. Przeciez to si¢ juz dzieje i prowadzi do nakrecania zbednej konsumpcji
i gospodarki rabunkowej. Zadziwiajaca $lepota, ktérg mozna wyjaénic¢ tylko tym, ze
Kelly kompletnie pomija faktyczny rozktad zyskéw i strat wynikajacy z upowszech-
niajgcego sie modelu gospodarki cyfrowej.

Rzetelny oglad pozwala dostrzec, jak bardzo rézni si¢ czasoprzestrzeni schumpe-
terowskiej przedsiebiorczosci od tej generowanej przez takie firmy jak np. Amazon.
Platformy cyfrowe usilnie starajg si¢ zamkng¢ swych dostawcéw i odbiorcow w cza-
soprzestrzeni czasu biezacego i pozbawic¢ ich zdolnosci do poruszania sie w innej
przestrzeni niz ta, ktdrg jest sie¢ przez nie kreowana i kontrolowana.

Aleksandra Przegaliriska (2020) uzywa okreslenia ,dobra sztuczna inteligencja”,
ktéra - jej zdaniem — jest zbudowana na wielkich zbiorach danych z réznych siloséw,
a jednocze$nie na warto$ciach demokratycznych, aby mali gracze mogli z nich korzy-
sta¢ i by dzielono si¢ wiedza. I jednocze$nie zapewnia ochrone prywatnosci i anoni-
mizacje danych. To jedna strona problemu wykorzystywania SI, majgca chroni¢ jed-
nostki przed jej naduzywaniem wobec nich. Drugg strong jest zapewnienie dostepu
do duzych zbioréw danych przez réznych uzytkownikéw, co ma zapobiega¢ nieréw-
nowadze sit i monopolizacji.

Zasadnicze pytanie dotyczy tego, czy odpowiedzialno$¢ za wprowadzenie po-
trzebnych rozwigzarh ma spoczywa¢ tylko na parstwie, czy tez powinny jg przyjac
takze inne podmioty, w tym szczegdlnie te, ktére ,wytwarzajg” SI. A w konsekwencji
— czy taka odpowiedzialno$¢ ma mie¢ wylgcznie prawna, czy takze etyczng nature.
Jesli przyjaé szersze rozumienie odpowiedzialnosci za wykorzystywanie SI, to rodzi
sig pytanie o spoleczng kontrole. Kwestia jest ,,goragca”, bowiem pandemia COVID-19
przyspiesza wirtualizacje zachowan i relacji spotecznych, co generuje ogromny ruch
w sieci oraz dane z niego wynikajace, a to wzmaga zagrozenie naruszania prywatno-
Sci i poglebia nieréwnowagg sit (Przegaliniska, 2020).

Kluczowym zagadnieniem jest dostep do danych medycznych i mozliwo$¢ ich ko-
mercyjnego wykorzystania. Jesli ta dziedzina nie zostanie twardo uregulowana, osta-
bi bezpieczenistwo zdrowotne w kazdej mozliwej skali — od globalnej do jednostkowe;j.

Pandemia COVID-19 postawita kwestie spotecznych konsekwencji SI na porzadku
dziennym. Wazny w tej sprawie jest komentarz Yuvala Harariego (2020). Podkres$la
on, ze obecnie dzialania s podejmowane w stanie nadzwyczajnym i uzasadniane
konieczno$cig ratowania zdrowia i zycia (emergency). Stan nadzwyczajny (pandemia)
ustapi, ale to nie znaczy, ze zostang wycofane nadzwyczajne dzialania i rozwigza-
nia. Decyzje kiedy$ podejmowane latami obecnie s3 rozstrzygane w godzinach, ale
ich konsekwencje beda dtugotrwate i czgsto praktycznie nieodwracalne. To dotyczy
w szczeg6lnosci wdrozenia nowych technologii monitorowania i kontrolowania za-
chowan obywateli (surveillance). Rzady siegaja po nie, aby powstrzymacé epidemie.
Dlatego fatwo uzyskac na to przyzwolenie, nawet w panistwach demokratycznych.

Harari wskazuje, Ze monitorowane jest nie tylko przemieszczanie sie obywateli
iich kontakty z innymi, lecz takze ich temperatura ciata oraz ewentualnie inne dane
medyczne. To czyni zasadniczg zmiane: cztowiek moze by¢ sensorycznie obserwowa-
ny zaréwno przez powierzchowno$é, od zewnatrz jego ciata (over the skin), jak i od
wnetrza (under the skin). Pozwala to rozpoznawa¢ §lad palca, twarz czy siatkéwke,
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ale takze zmiane pulsu i ciénienia, a to umozliwia réwniez monitorowanie emocji
i kojarzenie ich z okre$lonym zachowaniem. I wszystko to poprzez smartfona. Harari
sugeruje (mys$lowy eksperyment), ze wystarczy obywateli wyposazy¢é w biometrycz-
ne bransoletki i kontrola stanie si¢ wszechogarniajgca.

Jego zdaniem znalezliSmy si¢ w krytycznym, przelomowym punkcie w kwestii
ochrony prywatnosci. Wiele rzagdéw formuluje dylemat , zdrowie czy prywatnos¢”
i postawi przed nim swych obywateli. Wiekszos¢ z nich opowie sie za zdrowiem, czyli
zniesieniem prywatnosci, nie przyjmujac, ze jest to falszywy wybor, ze mozliwe jest
pogodzenie i respektowanie obu wartosci. Dostrzezenie tego i odrzucenie falszywe-
go wyboru zalezy od tego jak dobrze obywatele sg poinformowani i umotywowani
w sferze obrony swych praw i wolnosci, czyli od tego, jak bardzo s3 upodmiotowieni.
To z kolei jest funkcja ich zdolnosci do spotecznej komunikacji, poziomu zaufania
oraz skali samoorganizacji i grupowej (zbiorowej) aktywnosci.

Wielu politykéw i wiele rzadéw przez lata rozprzestrzenia lek, sprawuje wladze,
wzmagajac poczucie zagrozenia. W konsekwencji zaufanie spada. A to nasila niepewnos¢
iniepokdj, tworzac sprzyjajacy klimat dla autorytaryzmu. To, co moze by¢ Iaczne, staje sie
rozlgczne — zdrowie czy prywatnoéé, i — dalej idgc — bezpieczeristwo czy wolnosé.

Sztuczna inteligencja przyczyni si¢ do ,rewolucji biologicznej”. Ponizszy rysunek
(Chui, Evers i Zheng, 2020, s. 43) ukazuje jej cztery podstawowe wymiary.

G &P

Biosystemy Biomaszyny

Inzynieria komorek, tkanek Podtaczenie systemow
i organdéw, obejmujaca nerwowych zywych
technologie komérek organizmoéw do maszyn

macierzystych i przypadki uzycia (np. interface
transplantacji mozg-maszyna)
Bioinformatyka

Uzycie komorek i komérkowych
komponentéw w procesach
obliczeniowych (tzn. przecho-
wywanie, odzyskiwanie

i przetwarzanie danych)

Rys. 2. Cztery wymiary bio rewolucji
Zrédto: Chui, M., Evers, M., Zheng, A. (2020). A biological revolution. McKinsey Quarterly, 1.
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Istotq tej rewolucji jest pozyskanie i przetwarzanie danych genetycznych, co umoz-
liwi programowanie komorkowe (cell programming). Wyzwanie jest tak ogromne, ze
organizacje, ktore je podejmuja, nie potrafia same mu sprosta¢. Najwieksze z nich
tworzg platformy, poprzez ktére dzielg sie czescig swojej bazy danych, w zamian
pozyskujac od swoich partneréw, takze konkurentéw, ich dane. W ten sposéb uru-
chamiajg swoiste koo zamachowe, ktérego dziatanie polega na tym, ze kazda porcja
danych moze przyciggnaé porcje dodatkowa i nieustannie zyskiwaé przewage nad
konkurentami (zob. Chui, Evers i Zheng, 2020, s. 48).

Tego rodzaju platformy pozwalaja globalnym organizacjom systematycznie
wspoltpracowaé z mniejszymi, ktére posiadajag nowe, unikalne zdolnosci w zakresie
generowania danych (eksperymentalne prace badawczo-rozwojowe) oraz technolo-
gie ich przetwarzania. Platforma staje si¢ wéwczas specyficznym ekosystemem, ktéry
niektérzy autorzy opisujg metaforycznie jako ,ekosystem sztangowy” (barbell-shaped
ecosystem) (Chui, Evers i Zheng, 2020, s. 49). Organizacja dominujgca na danym rynku
ciggnie sztange w gore, wyciggajac tam tez mniejsze z nig powigzane.

Takie dziatanie gwaltownie przyspiesza osiggniecie sprawdzalnych i aplikacyj-
nych rezultatéw. Ale jednocze$nie nasila zagrozenia zwigzane z biogenetyka. S one
jeszcze groZniejsze niz w przypadku innych zastosowan sztucznej inteligencji, co do-
brze obrazuje nastepujaca teza: ,mozemy odigczy¢ zasilanie komputera, ale uwolnio-
nej biologicznej sily nie mozna wytaczy¢ tak tatwo” (Chui, Evers i Zheng, 2020, s. 52).
Przedsiebiorstwa biotechnologiczne, przyspieszajac rewolucje biologiczna, pozyskujq
mozliwosci, ktérych nie ma jak kontrolowac i powstrzymac.

Regulacja i kontrola w obszarze tworzenia i wykorzystywania wielkich zbioréw
danych (big data) musi sie sta¢ skladowa wszelkiego rodzaju ustug publicznych. Trze-
ba uznac wprost, ze ich tworzenie i udostepnianie staje si¢ kluczowa ustuga publicz-
ng. Zas druga strong tego zobowigzania wladzy publicznej jest prawo obywatela do
ochrony prywatnosci oraz dostepu do informacji. Bez wypelniania takiego zadania
wladza publiczna nie bedzie mogla wzmacnia¢ spéjnosci spotecznej. Z tego punktu
widzenia, jeéli wiedza bazujgca na przetwarzaniu duzych zbioréw systematycznie
dostarczanych danych nie jest uwspélniana, to nie istnieje jako ogélnorozwojowy za-
sob. Nie moze stuzy¢ zasilaniu polityk publicznych. Dzielenie sie informacjg i wiedza
(intellectual commoning) staje sie niezbedng sktadowq procesu ich wytwarzania. I po-
winno zosta¢ uznane za kryterium ,dobrej sztucznej inteligencji”. Mozna to okresli¢
jako postulat ,nowego cyfrowego tadu”.

I'jedli panistwo o to praktycznie nie zadba, sama wtadza publiczna w konsekwencji
pozbawi si¢ niezbednych do rzgdzenia i wspétzarzadzania zasobéw. Utraci zdolnos¢
uczenia si¢ i my$lenia strategicznego. Bez takiej zdolnosci podmioty wtadzy publicz-
nej nie s3 w stanie rozpoznawaé wyzwan rozwojowych i im sprosta¢. Z czasem na-
stapi zderzenie z twardymi barierami rozwojowymi, takimi jak np. bariera termo-
dynamiczna (Bendyk, 2020). Edwin Bendyk (Bendyk, 2020) komentuje te kwestie
nastepujaco: ,Chodzi bowiem o to, zeby wtasnie teraz wykorzystaé reszte dostepnych
jeszcze paliw o wysokiej jakoSci energetycznej na przebudowe systemu zamiast spa-
la¢ je bezsensownie w piecach. Jak nie zrobimy tego teraz, to zadna transformacja
w przysztoéci nie bedzie mozliwa. Nie zbudujemy takiego systemu energetycznego,
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ktéry utrzymatby cywilizacje o ztozonosci podobnej do dzisiejszej”. Mozna to skon-
kludowa¢ tak: jesli nie bedzie ,nowego cyfrowego fadu”, nie powiedzie si¢ ustana-
wianie ,,zielonego tadu”. Takie sprzezenie staje sie historyczng koniecznoscig.

Wojciech Cellary (2019) trafnie podkresla, ze rewolucja 4.0 to nie tylko zasadnicza
zmiana technologiczna, lecz takze systemowa — to zmiana systemowego paradygma-
tu. W tym zmiana w postrzeganiu i rozumieniu $wiata. Jego zdaniem polega ona na
odchodzeniu od poszukiwania przyczynowosci do poszukiwania korelacji. Cellary
interpretuje to nastepujaco: ,Dzieki analizie gigadanych bedziemy wiedzieli, co si¢
dzieje, a nawet sie stanie (z wysokim prawdopodobienistwem), ale nie bedziemy wie-
dzieli dlaczego” (Cellary, 2019).

Jesli Cellary ma racje, operatorzy sztucznej inteligencji bedq inaczej formowali pola
swego oddziatywania. Poprzez przetwarzanie wielkich zbioréw danych beda nie tyle
zglebia¢ nature obserwowanych zjawisk spotecznych, ile bedg stara¢ sie uchwycic¢ sil-
ne korelacje miedzy obserwowanymi zmiennymi i nastepnie wptywacé tak na niektore
zmienne, aby wywolywacé korzystne z ich punktu widzenia zachowania w masowej
skali. Ich celem nie bedzie préba podporzadkowywania sobie jednostek, pozbawienia
ich autonomii decyzyjnej. To byloby nieskuteczne i kosztowne. Idzie o to, aby w swojej
masie autonomiczne — co nie znaczy podmiotowe —jednostki dokonywatly jak najcze-
Sciej oczekiwanych wyboréw sposréd réznych mozliwosci. A to bedzie tym prostsze
i skuteczniejsze, im bardziej ograniczy sie ich spoleczng czasoprzestrzen. Przy czym
dzieki sztucznej inteligencji i cyfryzacji (wirtualizacji) spolecznej czasoprzestrzeni nie
musi to polegaé na fizycznym (materialnym) jej zamykaniu. Istotne jest jednak, aby
zachowanie jednostek bylo stale sensorycznie monitorowane. Im bardziej jednostki
przebywajg w $wiecie cyfrowym, tym bardziej podlegajg monitoringowi, a jednocze-
$nie sie samoosamotniaja, zamykaja w tym $wiecie. W konsekwencji ich zachowania
sg bardziej przewidywalne i regularne.

Cellary podkresla takze, ze rodzi to dalsze powazne zagrozenia. Pisze o tym tak:
,Jesli mamy do czynienia z siecig neuronowa ztozong z tysiecy wezléw i wytreno-
wang przez peta-bajty danych, to stwierdzenie, dlaczego generuje bledne wyniki,
jest praktycznie niemozliwe. Nie mozna tez ustali¢, kto jest odpowiedzialny za ble-
dy sztucznej inteligencji” (Cellary, 2019). Z kazda technologia wigza sie mozliwosci
i zagrozenia. Aby unikna¢ tych drugich, a wykorzystaé te pierwsze, wprowadza sie
zakazy okreslonych praktyk, blokujace to, co technicznie mozliwe, ale uznane za spo-
fecznie niekorzystne. Cellary dodaje jednak, ze w przypadku przetwarzania danych
nie jest to proste (Cellary, 2019).

Szukajgc Srodkéw zapobiegawczych, cytowany autor swoje rozumowanie prze-
nosi na pole edukacji. Podkresla, ze roboty i komputery sterowane SI przetwarzajg
dane, w ktdrych jest zapisane to, co bylo, aby formutowac na tej podstawie predykcje
przysztosci. Same jednak przysztosci nie kreuja. Te mogag kreowac tylko myslacy, ro-
zumiejacy i tworczy ludzie. I tylko oni mogg zapobiegaé¢ koszmarnym biedom i za-
grozeniom wynikajagcym z odtwarzania przesztosci (Cellary, 2019). Stad naczelnym
celem systemu edukacji powinno sta¢ sie , ksztattowanie myslacych i twérczych ab-
solwentéw zdolnych do wspétpracy z inteligentnymi maszynami w warunkach roz-
proszenia i niepewnosci” (Cellary, 2019, s. 40).
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Odpowiedzi na to, czy SI bedzie stuzy¢ ludziom, czy bedzie uzyta przeciw nim,
nie mozna udzieli¢ wprosti z géry. Mozna to jednak rozpozna¢ przez zwrdcenie uwa-
gina to, czy SI jest tworzona wylacznie z myslg o wspétdziataniu ludzi z maszynami,
czy tez z nastawieniem wzmacniania wspétpracy ludzi i miedzyludzkich relacji.

To zalezy m.in. od konfiguracji systeméw IT — ich centralizacji i koncentracji lub
rozproszenia i autonomizacji. Takze od wielu innych czynnikéw, jak np. regulacje
dotyczace konkurencji w gospodarce cyfrowej. Kwestii zwigzanych z ,,dobro- i zto-
sprawczoécig” Sl jest bardzo wiele. Szeroko sg one uméwione w dokumencie rzagdu
RP o polityce rozwoju sztucznej inteligencji (Polityka, 2019). To niewatpliwie kompe-
tentne opracowanie, skierowane do konsultacji spolecznych. Moja uwage zwrdcily
jednak dwa — jak mi si¢ wydaje — kluczowe dla zrozumienia intencji jego autoréw
zapisy dotyczgce wprost znaczenia wykorzystania SI (Polityka, 2019, s. 7):

1. Pozwala to monitorowa¢, symulowa¢, zarzadzaé lub prognozowac procesy, kto-

re dotad uznawane byly za niemozliwe do kontrolowania.

2. Wymaga to jednak od organizacji stworzenia nowych proceséw i modeli bizne-
sowych, a od pracownikéw nabycia zdolnosci do wspélpracy z inteligentnymi
maszynami. Dotyczy do takze organizacji paristwa.

Dla mnie to podwdjny sygnat ostrzegawczy. Mozna tak pomyslang i rozwijang SI
nazywac wielokrotnie godng zaufania (trustworthy), ale z pewnoécig nie przyczyni sie
ona do wzmocnienia spotecznego zaufania, komunikowania i wspétpracy. Nie bedzie
prowadzi¢ do upodmiotowienia, do twérczego powigzania indywidualnosci i wspo6l-
notowosci. Przeciwnie — do ostabienia wiezi spotecznych i pojedynczosci osamotnio-
nych jednostek w $wiecie sztucznej inteligengji.

Jednym z oczywistych zagrozen stanowi wprzegniecie SI we wszelkiego rodzaju
dziatania marketingowe. Dzigki temu bedg one mogtly by¢ jeszcze bardziej celowane
—nawet personalizowane tak, aby oddziatywanie zostato sprofilowane pod okreslong
jednostke. I bedzie to tym latwiejsze, im bardziej zdematerializowany jest przedmiot
marketingu. Jednostka w $wiecie wirtualnym moze odnosi¢ wrazenie, ze jest uwolnio-
na z ograniczefi, ze moze si¢ swobodnie w nim porusza¢, odkrywajac kolejne Sciezki
dostepu i dowolnie siegajac po potrzebne jej wytwory, np. utwory muzyczne. I im
dtuzej pozostaje w tym Swiecie, tym stabiej orientuje sie, ze zostaje w nim zamknieta
— poddana marketingowej obrébce i uprzedmiotowiona (ubezwtasnowolniona).

Podsumowanie

Wréémy do poczatku tego tekstu i refleksji na temat niskiej odpornosci wspot-
czesnych firm. Przedstawione rozumowanie pokazuje, ze zasadniczo wynika to ze
zmiany formy gospodarki rynkowej. Co dla mnie oznacza zmiane spotecznej czaso-
przestrzeni gospodarowania.

Jesli rézne dobra stajg si¢ aktywami finansowymi i sg przedmiotem gry na ryn-
kach finansowych, to wahania ich cen sg odrywane od warunkéw ich wytwarzania,
a upodobniajg sie do tendencji wystepujacych na rynkach finansowych, do wahan
ceny innych aktywéw, nawet bardzo odmiennych rodzajowo. Korelacja typowa dla
rynkowych wahan cen podobnych rodzajowo i substytucyjnych débr przenosi sie na
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dobra rodzajowo odlegle i przedmiotowo niekomplementarne. To zaki6ca natural-
ne i wytworcze cykle gospodarowania. W konsekwencji niekorzystnie modyfikuje
dziatanie mechanizmu rynkowego i prowadzi do wzrostu niepewnosci i obnizenia
odpornosci systeméw gospodarczych na szoki. Zwieksza sie prawdopodobieristwo
wystgpienia kryzyséw makrogospodarczych i globalnych. Bez ograniczenia finansja-
lizacji nie mozna tego zagrozenia redukowac.

Koncentrowanie si¢ na monetyzowaniu skraca perspektywe i prowadzi do line-
arnego rozumienia gospodarowania. W istocie jest ono procesem cyrkularnym. I je-
sli sie tego nie dostrzega, to pomija sie, lekcewazy inne fazy tego procesu, poza ta,
w ktorej zachodzi monetyzowanie. Gospodarowanie bazuje na wykorzystaniu réz-
nych zasobéw. Sprowadzajagc gospodarowanie do monetyzowania, unikamy odpo-
wiedzialnoéci za ich generowanie. Tym samym przyczyniamy sie do ostabienia jego
podtrzymywalnosci. W skrajnym przypadku gospodarowanie staje sie rabunkowe.

Inwestowanie powinno w szczegélnosci polega¢ na tym, aby uzyskujac pieniezng
nadwyzke, czeé¢ z tych sSrodkéw przeznaczyé na wytworzenie i pomnozenie zaso-
boéw, ktdre beda konieczne w kolejnych cyklach (obiegach) wytwoérczych. Gospodaro-
wanie linearne ostabia skfonnosé do inwestowania.

We wspoélczesnej gospodarce rynkowej (kapitalizm rynkowy) rozpowszechnione
modele biznesowe bazujg na hierarchii i s3 ukierunkowane na uzyskanie dominujacej
pozyciji, ktéra pozwala narzuca¢ kontrahentom korzystne dla podmiotu dominujace-
go warunki transakcji. Dzieje sie tak m.in. dlatego, ze te modele s osadzone na uzna-
waniu wlasnosci (posiadania) za podstawowe zrédlo sily ekonomicznej i przewagi
konkurencyjnej. Podstawowym odniesieniem w ksztattowaniu relacji gospodarczych
jest zatem sita i wynikajaca z niej zdolnoé¢ kontrolowania innych i monetyzowania
uzyskanej przewagi, a nie (tak czy inaczej) rozumiany pozytek. Jak podkresla Anna
Giza (2019, s. 14) posiadanie stalo si¢ wartoscig samg w sobie. W tak urzadzonym
systemie gospodarczym eksport surowcéw rolniczych sie oplaca, a karmienie glodu-
jacych mieszkaric6w swego kraju nie (Caparrés, 2020, s. 85).

Wrtasnoé¢ jako posiadanie i kontrola jest statyczna i jednowymiarowa (Nawratek,
2012, s. 33). Stuzy zamykaniu $wiata spolecznego w teraZniejszosci. Staje si¢ dyna-
miczna i wielowymiarowa, gdy przynosi spoteczny pozytek, gdy stuzy wytwarzaniu
dobr spotecznie potrzebnych. Wtedy tez otwiera $wiat na przysztos¢ i stuzy rozwojo-
wi —jednostek i spolecznosci. Wiasnoé¢ ukierunkowana na posiadanie i kontrole pro-
wadzi do ksztaltowania relacji dominacji nad innymi i eksploatacji ich zasobéw. Wta-
sno$¢ ukierunkowana na pozytek prowadzi do relacji kooperacyjnych i pomnazania
zasob6éw. W tym sposobie rozumowania kluczowe przestaje by¢ rozréznienie prawnej
formy wlasnosci, a staje si¢ uchwycenie jej spoteczno-gospodarczej treéci. Mniej waz-
ne jest to ,,czyja wlasnoé¢é?”, a wazniejsze ,,czemu stuzy?”. Przy takim ujeciu dostrze-
zenie, ze drugg strong prawa wlasnosci jest zobowigzanie, staje si¢ wyraziste.

Potrzebujemy nowego ekonomicznego imaginarium — takiego, ktére stuzy otwie-
raniu spolecznej czasoprzestrzeni gospodarowania. Sktadowa tego imaginarium po-
winno by¢ uznanie, Ze kazda decyzja ekonomiczna ma swoje faktyczne odniesienie
spoleczne i etyczne.
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Problem dotyczy takze funkcjonowania kazdej organizacji gospodarczej. Aby by¢
odporna, nie moze zamyka¢ swojej dzialalnoéci w ramach wyznaczonych przez jej
dotychczasowg strukture, ale posiadaé zdolnosé do choc¢by czesciowego uwolnienia
sie od niej. Co jest rownoznaczne z tym, ze bedac strukturg, musi by¢ jednoczes$nie
platforma, na ktdrej ujawniajg si¢ wychodzgce poza organizacyjny schemat racje, idee
i aktywnosci. Jesli organizacja jest nastawiona na to, aby wszyscy jej uczestnicy robili
to, co dotychczas, i tak jak dotychczas, to innowacyjno$¢ w niej zanika, a tym samym
zanikajg zasoby potrzebne do przestawienia si¢ w warunkach kryzysu. Organizacja
traci odpornosc i grozi jej upadek.
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Streszczenie

Jednym z gltéwnych probleméw podejmowanych w dyskusjach ekonomicznych
stata sie kwestia ,,odpornosci” (resilience). Rodzi sie¢ zatem pytanie, dlaczego obecnie
przedsiebiorstwa nie sq dos¢ odporne. Czy dlatego, ze jg utracily, czy tez dlatego, ze
pojawily sie we wspdlczesnej gospodarce nowe rodzaje szokéw, przed ktérymi przed-
siebiorstwa nie potrafig/nie mogg sie zabezpieczy¢ i na nie odpowiednio reagowac?

Sednem gospodarowania stato si¢ szybkie wykorzystywanie nadarzajacych sie
rynkowych okazji: oportunizm to podstawa rynkowego sukcesu. Liderami biznesu
stali sie oportuniSci. Slogan the business of business is business celnie to puentuje. Syno-
nimem przedsiebiorczoéci jest obecnie rynkowa sprawnoéc i finansowy sukces. Poje-
cie przedsiebiorstwa rozmylo sie, wypierane przez inne, jak np. ,,spétka” (company).

Wraz z tym zmienialy sie sens i przedmiot inwestowania. Coraz mniej chodzito
o produkcje i produktywno$¢, innowacyjne produkty, coraz bardziej o biznes i za-
rabianie, co zostato okre$lone jako ,model biznesowy”. To takze przejaw finansjali-
zacji gospodarki. Odporno$¢ zostata sprowadzona do sprawnoéci w rynkowej grze
i przerzucaniu ryzyka na innych. To dziatalo, az ujawnily sie systemowe konsekwen-
cje takiego gospodarowania, ktére zachwialy systemem bankowym (globalny kryzys
finansowy, Great Recession).

Stowa kluczowe: odpornosé, inwestowanie, model biznesowy, finansjalizacja, pro-
duktywnos¢, przedsiebiorczo$é, cyfryzacja.

RESILIENCE AND INVESTMENT IN THE CONTEMPORARY MARKET ECONOMY
SUMMARY

One of the key problems addressed in the economic debate has become the issue of resilience. Therefore,
a question arises, why contemporary enterprises are not resilient enough. Is it because they have lost
the quality or because there have occurred new types of shocks in the modern economy that companies
cannot protect themselves from or respond to properly?

The main focus of management has become the ability to take advantage of market opportunities
quickly: opportunism is the foundation of market success. Business leaders have become opportunists.
A slogan “the business of business is business” is a good observation here. Market efficiency and financial
success is nowadays synonymous with entrepreneurship. The concept of an enterprise has become
blurred and replaced by other concepts such as “a company”.

At the same time, the meaning and object of investments has changed. It has become less and less about
production and productivity, innovative products, and more and more about business and monetisation,
which has beendescribed as “a business model”. It is also an evidence of the financialisaton of the economy.
Resilience has been reduced to efficiency in the market game and passing on the risk to other actors.
This concept worked until the systemic consequences of such economic system have been revealed,
which swayed the banking system (global financial crisis, Great Recession).

Keywords: resilience, investment, business model, financialization, productivity, entrepreneurship,
digitalization.
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Inwestycje w technologie przysziosci

podczas epok integracji Europy w latach
1952-2050

Wstep

W niniejszym rozdziale rozwazania s3 ograniczone jedynie do jednej kwestii. Py-
tanie badawcze brzmi: jak zaprogramowaé inwestycje w technologie przyszlosci.
Aby méc znalezé odpowiedz, pozadane byloby przeprowadzenie analizy réznorod-
nych technologii, ktére juz sa dostepne i sa lub bedg wdrozone. Oczywiscie konieczne
jest zrobienie zastrzeZenia, ze w analizie mozna popetnié¢ btad, jesli pominie si¢ roz-
wigzania wspoélczesnie niedojrzate, a ktére nieoczekiwanie w krétkim czasie zostang
zastosowane i umozliwig zdobycie przewagi konkurencyjnej. Poniewaz rozdziat ma
limitowang objetos¢, to rozwazania dotyczace sformutowanego pytania badawczego
zostang ograniczone do wybranych technologii, ktére sg lub mogg zosta¢ wykorzy-
stane w dwoch sektorach: logistyki i mobilnosci. W XXI wieku zaimplementowano
w tych sektorach nowatorskie rozwigzania technologiczne oraz modele biznesowe,
przez wielu ekspertéow uznawane za innowacje wywrotowe (disruption innovation).
Przyktad stanowi ustuga Ubera, ktéra wedlug opinii operatora umozliwia kojarzenie
potencjalnego zlecenia osoby bedacej w podrézy z ofertg innej osoby dysponujacej po-
jazdem i gotowej do zapewnienia wygodnego rozwigzania komunikacyjnego. Umaso-
wienie ustugi posrednictwa, wspartej rozwigzaniami technologii cyfrowych, wywotato
zmiany strukturalne w systemach mobilnosci w réznych regionach $wiata, a nowa-
torski sposéb kojarzenia zleceniodawcoéw i zleceniobiorcéw na rynku uzyskat miano
,uberyzacji gospodarki”. Jednoczesnie w tych sektorach zapowiedziano wdrozenie
kolejnych innowacji. Jednak mimo uptywu wielu lat czesci z obiecanych rozwigzan nie
udato sie zastosowaé na skale komercyjng i coraz czesciej wyrazana jest watpliwosé,
czy w najblizszych dekadach wczeéniejsze zapowiedzi si¢ potwierdzg. Jako przyktad
mozna wymieni¢ wprowadzenie do ruchu na drogach publicznych pojazdéw auto-
nomicznych oraz wyeliminowanie, a przynajmniej znaczne ograniczenie, stosowania
tradycyjnego napedu pojazd6éw ladowych oraz statkéw wodnych i powietrznych opar-
tego na silnikach wykorzystujacych paliwa pochodzenia organicznego.

Jednym z kryterium oceny atrakcyjnosci nowych technologii powinna by¢ kwestia
mozliwosci ich wyspowego zastosowania. Jesli nowe technologie wymagajg imple-
mentacji o charakterze sieciowym, to pojawia si¢ szczegdlny warunek racjonalnosci
i efektywnosci ich wdrazania. Jest nim réwnomiernoé¢ przebiegu oraz wystarczaja-
cy zakres procesu tworzenia nowego systemu, nazywanego ekosystemem, w ktérym
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nowe technologie majg by¢ stosowane. Dla inwestoréw, ktérzy rozwazaja podjecie
projektéw wymagajacych przeprowadzenia zmian w ekosystemie, staje sie zatem
niezwykle wazne ustalenie dwo6ch kwestii:

— kto w otoczeniu bedzie wplywac na kierunek i tempo tworzenia nowego ekosys-
temu,

— czy istnieje perspektywa sprawnej i efektywnej wspétpracy miedzy tymi partne-
rami, ktérzy beda wspoétuczestniczyé w tworzeniu nowego ekosystemu.

W tresci tego rozdziatu uwzgledniam bardzo wazng okolicznoé¢ dotyczaca funk-
cjonowania systemu spoteczno-gospodarczego w Europie. Jest nig — jak wskazuje
coraz wiecej komentatoréw — rozpoczecie sie w 2020 roku nowej epoki w procesie
integracji europejskiej. Uwazam — jest to moja autorska propozycja — ze w okresie od
1952 do 2050 roku mozna wyodrebni¢ dwie lub trzy epoki funkcjonowania europej-
skiej wspdlnoty. Pierwsze dwie sg zdefiniowane: (I) integracji (w latach 1952-2020),
(I) budowania federacji europejskiej, ktéra prowadzi etatystyczng polityke rozwoju
(od 2020). Trzecia epoka moze wystapic i istnieje ryzyko, ze bedzie nig (III) epoka im-
plozji europejskiej Wspdlnoty. Rozpatrywanie tego ryzyka jest zasadne, gdyz implo-
zja moze zosta¢ wywoltana z jednej strony taktycznym nawotywaniem nacjonalistéw
z réznych krajéw do ,,odzyskania suwerennoéci politycznej i ekonomicznej przez ich
narody”, a z drugiej strony — strategicznym dzialaniem globalnych operatoréw plat-
form reprezentujacych gospodarke USA. Czes¢ komentatoréw uwzglednia zagroze-
nie doé¢ szybkiego nadejécia tej trzeciej epoki, gdyz kryzys spoteczno-gospodarczy
wywolany pandemig COVID-19, ktéry jesli utrzyma sie dtuzszy czas (co jest praw-
dopodobne), moze doprowadzi¢ do otwartych niepokojéw w wielu krajach czton-
kowskich UE. Ich przyczyng stanie si¢ rozrost grupy mieszkaricow popadajgcych
w ubéstwo, ktérzy beda agresywnie zada¢ zmian w systemie dystrybucji débr ma-
terialnych oraz ustug publicznych (Rapp, 2020). Jednoczesnie zwolennicy stabilizacji
systeméw otwartych na dialog spoleczny podkredlajg, ze sukces osiggniety w drugim
etapie rozwoju wspoélnoty europejskiej bylby waznym Swiadectwem, iz spotecznosci
korzystajace z rzgdéw demokratycznych nie muszg by¢ mniej sprawne i efektywne
niz spotecznoéci poddane wtadzy autorytarnej (Halesiak, 2020). Scenariusz stabiliza-
¢ji zintegrowanego systemu spoleczno-gospodarczego w Europie nalezy traktowac
jako pozytywny wariant rozwoju Wspdlnoty, ktéra umacniajgc wiezi wewnetrzne,
jednoczeénie poprawiataby swoja pozycje wobec innych graczy na forum globalnym.

Jesli od 2020 roku, czyli w trakcie drugiej epoki, mieszkaricy Europy bedq dostrzegac
coraz wiecej niedogodnosci niz korzysci z realizowanych z coraz wigksza determinacjg
,brukselskich polityk publicznych”, to do tej trzeciej epoki moze dojé¢ w perspektywie
kilku lub kilkunastu lat. Przejecie w 2020 roku inicjatywy przez zwolennikéw scentra-
lizowanej polityki gospodarczej oraz rozszerzania zakresu funkcjonowania sektora pu-
blicznego niesie przeciez zagrozenie, ze bedzie realizowany program wdrazania ,,pro-
stych rozwigzan”, ktére miatby by¢ skutecznymi narzedziami sterowania coraz bardziej
zlozonymi procesami w gospodarce cyfrowej. Przez przedstawicieli wladzy publicznej
szczebla unijnego i parfistwowego moze by¢ ignorowana specyfika $wiata hybrydowego,
faczacego $wiat realny ze Swiatem wirtualnym. Ewangelicy etatyzmu mogg przeoczyc,
ze konsumenci sg bardziej sklonni do akceptowania atrakcyjnych ofert dostepnych za
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posrednictwem aplikacji i t3 drogg do poddawania sie¢ wplywom globalnych operatoréw
platform niz do podporzagdkowywania sie regulacjom administracyjnym. Nie bez zna-
czenia dla potencjalnego rozwoju wydarzen jest czynnik ryzyka zwigzanego z tym, ze
napiecia spoleczne i polityczne moga sie poglebia¢ w poszczegdlnych regionach Europy
w zwigzku z postepujgcg zmiang proporcji miedzy rdzennymi Europejczykami (kt6rych
bedzie bezwzglednie i wzglednie mniej) a imigrantami (wraz z ich licznymi dzie¢mi
i wnukami) z Bliskiego Wschodu i z réznych regionéw Afryki, a takze z innych miejsc.

Znaczenie innych aktoréw, np. wladz Chinskiej Republiki Ludowej oraz podmio-
tow gospodarczych z tego kraju, celowo pomijam w tych rozwazaniach. Uznaje, ze
rozpoczeta przez prezydenta Donalda Trumpa ,,zimna wojna” miedzy USA a Chinami
bedzie trwac wiele lat, a Europa w tym okresie bedzie kierowac¢ sie coraz wigkszym
stopniem nieufno$ci wobec partneréw politycznych i gospodarczych z Chin, ktére
w $wiecie analogowym odgrodzily sie od reszty $wiata Murem Chiriskim, a w $wiecie
cyfrowym Great Firewall (Thier, 2020). Mozna jednocze$nie oczekiwa¢, ze na funkcjono-
wanie gospodarki w Europie coraz wiekszy wplyw bedg mie¢ podmioty z USA.

Zmiany technologiczne sg przedstawione w ramach case study. Wybér sektoréw logi-
styki i mobilnosci uzasadnia zapowiedz, ze w tych sektorach wystapig szczegélnie gle-
bokie zmiany strukturalne. Opis zmian koncentruje si¢ na przyktadzie zmiany generacji
srodkéw transportu. Wprowadzenie samochodu osobowego generacji cyfrowej i post-
naftowej, nazwanego umownie , Auto 2.0”, w miejsce generacji analogowej i naftowej
,Auto 1.0” prowadzi¢ bedzie do zasadniczej zmiany regut funkcjonowania catego syste-
mu spoteczno-gospodarczego. Wynika to z faktu, ze pojazdy produkowane od poczatku
XX wieku (Auto 1.0) pozwalaly na indywidualne i spontaniczne podréze po drogach
i bezdrozach, natomiast przygotowywane do wdrozenia za kilka, a raczej za kilkanascie
lat pojazdy autonomiczne (Auto 2.0), wykorzystujace rozwigzania sltabej sztucznej inte-
ligencji (narrow artificial intelligence), beda mogly sie poruszac tylko i wylgcznie w stwo-
rzonym dla nich ekosystemie. Tym samym czlowiek straci swobode wyboru czasu po-
drézy oraz przebiegu drogi, gdyz wszystkie elementy procesu przemieszczania sie beda
zaprogramowane przez operatora platformy. Dodatkowo bedzie coraz bardziej pozba-
wiany sfery prywatnej, gdyz dane o jego zachowaniu, tacznie z najbardziej intymnymi
szczegotami, beda zarejestrowane i przetworzone przez tego operatora.

Poniewaz w rozwazaniach dotyczacych przyszlosci odnosze sie do kwestii ak-
tualnych, w tym do zdarzen z pierwszej potowy 2020 roku, ktére majg odmienny
charakter od zdarzeni obserwowanych w minionych latach, to podstawowg metode
badawcza stanowig krytyczne studia treSci réznorodnych materialéw dostgpnych
w publikacjach elektronicznych. Naleza do nich artykuty naukowe (materiaty teksto-
we) dostepne na portalach wydawnictw zwartych i rozproszonych oraz artykuty i do-
niesienia prasowe dostepne na portalach wydawnictw periodycznych oraz okazjonal-
nych. Od momentu wprowadzenia lockdownu w mediach upowszechnity sie takze
nowe formy przekazu, zaréwno wideo, jak i audio. Podcasty uznaje za szczegdlnie
wartosciowe zrédlo opinii, m.in. , Inside the Strategy Room”?, ,,Handelsblatt Disrup-

" https:/ /podcasts.apple.com/us/podcast/inside-the-strategy-room/
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tive”? oraz ,Der 8. Tag”®. Na tych trzech platformach udostepniane sg wypowiedzi
w j. angielskim i w j. niemieckim, ktérych autorami sa zaréwno Amerykanie oraz
Europejczycy, jak i przedstawiciele spotecznosci innych regionéw $wiata.

1. Gospodarka w Europie lat 1952-2050 — propozycja
wyodrebnienia trzech epok

Przyjmujac jako pole badawcze system spoteczno-gospodarczy, ktéry tworzag kra-
je uczestniczace w procesie integracji europejskiej, mozna prowadzi¢ analizy retro-
spektywne oraz formulowacé wizje przyszlosci. Odwotujac sie do faktéw z historii,
mozna przyjaé, ze sformalizowany proces wspdtpracy miedzynarodowej rozpoczat
sie w 1952 roku z chwilg utworzenia Wspélnoty Wegla i Stali na podstawie tzw. Trak-
tatu paryskiego z 18 kwietnia 1951 roku. Jego stronami bylo szeé¢ paristw*, ktére
zdecydowaly sie zapoczatkowac ere integracji europejskiej (Sokolska, 2019). Biorac
pod uwage, jaka perspektywa jest wspoétczesnie rozwazana we wspdlnotowych opra-
cowaniach strategicznych, mozna uznaé, ze horyzont czasowy dla projekcji procesu
rozwoju gospodarki w Europie wyznacza 2050 rok.

W drugiej potowie 2020 roku, kiedy trwamy w okresie globalnego kryzysu wy-
wotanego lockdownem (wprowadzonym w marcu 2020 roku, gdy w Europie juz
trwata pierwsza faza pandemii COVID-19), obserwujemy réznorodne, poprzednio
niespotykane wydarzenia. Administracyjnie wprowadzona blokada mobilnosci dla
calej ludnosci (stay at home), popularnie okreslana jako lockdown, wywotata wczesniej
niewyobrazalne zaklécenia proceséw spotecznych i gospodarczych. Reakcje ludnosci,
w tym przedstawicieli wtadz publicznych i administracji oraz inwestoréw i menedze-
réw, mozna odczytywac jako zapowiedZ glebokich zmian w europejskim systemie
spoleczno-gospodarczym. Juz zostaty opublikowane opinie, ze po pandemii ,nic nie
bedzie takie, jak przedtem” (Vopel, 2020; Wolf, 2020). Stosujac klasyczne reguly ba-
dania naukowego, nie sposéb przedstawic opinii o okres§lonym procesie, ktéry dopie-
ro si¢ rozpoczal. Zatem wydaje si¢ by¢ przedwczesne formulowanie oceny, w jakim
stanie bedzie si¢ znajdowac europejska gospodarka na zakoniczenie kryzysu wywo-
fanego pandemig koronowirusa COVID-19. Nie sposéb jednak uchyla¢ sie od wyar-
tykutowania mozliwych scenariuszy zmian, skoro decydenci, w tym przedsiebiorcy
i reprezentanci wladzy publicznej, a takze konsumenci, oczekuja od przedstawicieli
srodowiska naukowego podpowiedzi i rekomendacji, jak postepowaé w nowych wa-
runkach w trakcie kryzysu i po jego zakoriczeniu.

Jako roboczg hipoteze mozna przyjaé poglad, ze w 2020 roku obserwujemy wyda-
rzenia o przelomowym charakterze i jednoczes$nie w nich wspétuczestniczymy. Pod-
czas szczytu szeféw panstw czlonkowskich UE, ktéry odbyt sie w dniach 17-21 lipca
2020 roku w Brukseli, jednomy$lnie osiggnieto porozumienie, ktére moze by¢ odczy-
tane jako komunikat o rozpoczeciu drugiej epoki w funkcjonowaniu systemu spotecz-

2 https:/ /www.handelsblatt.com/audio/disrupt-podcast/
3 https:/ /mediapioneer.com/der-achte-tag-2/

* Belgia, Francja, Holandia, Luksemburg, REN i Wiochy.
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no-gospodarczego we Wspdlnocie. Jedli taka interpretacja si¢ potwierdzi w kolejnych
miesigcach, to automatycznie uzyskamy potwierdzenie, ze pierwsza epoka integracji
europejskiej zostata zakoriczona. Odnoszac sie do idei Next generation UE (European
Commission, 2020b), zasadne staje sie podjecie poszukiwania odpowiedzi na niezwy-
kle wazne pytanie, jak dtugo bedzie trwa¢ druga epoka integracji w Europie oraz co
bedzie charakteryzowac kolejng epoke. Samo sformutowanie powyzszego pytania su-
geruje, ze druga epoka, ktéra rozpoczyna sie w 2020 roku, moze mie¢ charakter przej-
Sciowy i by¢ moze bedzie krétkotrwata. Majac §wiadomos¢ ryzyka, ze ta epoka moze
sie skoniczy¢ niepowodzeniem, szczegdlnie wazne staje sie poszukiwanie programu
i metod jego realizacji, ktére skutecznie przyczynia sie do osiggniecia wytyczonych
celéw rozwoju Europy.

Rozpoznanie zmian preferencji konsumentéw z jednej strony i rozwoju techno-
logii z drugiej strony mozna byloby potraktowac jako dwa filary analizy proceséw
decyzyjnych, ktére sg ksztaltowane przez inwestoréw. Byloby to podejscie typowe
dla klasycznego ujecia mikroekonomicznego. Zachowaniu konsumentéw po stronie
popytowej oraz producentéw po stronie podazowej przypisywana jest zdolno$¢ i che¢
podejmowania decyzji, ktére zapewniajg osiggniecie wytyczonych celéw. Wéréd kon-
sument6w jest to che¢ zapewnienia sobie najwyzszej uzytecznosci przy spozyciu débr
rzeczowych i ustug, ktére udaje si¢ zakupi¢ przy dostepnym budzecie gospodarstwa
domowego, a wérdd przedsiebiorcéw jest to che¢ uzyskania mozliwie najwiekszych
zyskéw. Rynek znajduje sie w stalej dynamice, gdyz obie strony daza do réwnowagji,
ale jej nie osiggajg lub jesli osiggng, to nie s w stanie jej utrzymac.

W tym miejscu nalezy zrobi¢ dwa wazne zastrzezenia, ktérych uwzglednienie ma
duzy wplyw na analize perspektyw upowszechniania nowych technologii.

Po pierwsze, perspektywa czasowa, ktéra uwzgledniaja konsumenci i produ-
cenci przy podejmowaniu swoich decyzji, nie jest taka sama. Konsumenci zmie-
niajg swe preferencje w krétkim okresie, w wielu przypadkach wrecz spontanicznie,
natomiast producenci ksztaltujg swoja oferte w dlugim okresie. Na wprowadzenie
na rynek wyrobéw kolejnej generacji potrzebuja wiele lat, aby (1) przygotowac nowe
technologie oraz (2) uzyska¢ dostep do niezbednych, wczeéniej niestosowanych lub
uzytkowanych w mniejszej skali, surowcéw, a takze (3) nawigzaé nowe relacje z part-
nerami uczestniczagcymi w tworzeniu nowego ekosystemu. W XXI wieku w Euro-
pie coraz mniej korzysta sie np. z wegla kamiennego, natomiast wzrasta zuzycie tzw.
ziem rzadkich stanowigcych niezbedny materiat przy produkcji baterii trakcyjnych.
W 1952 roku popularnym Srodkiem transportu byta lokomotywa parowa, w ktérej
spalano wegiel, w 2020 roku mozna ja zobaczy¢ jedynie w muzeum. W potowie 2020
roku w Europie eksploatowane jest juz ok. 250 tys. samochodéw osobowych wypo-
sazonych w baterie trakcyjne tadowane z sieci energetycznej (electric chargeable vehicel,
ECV) (Bekker, 2020). Zaklada sie, ze w 2030 roku pojazdy tego typu beda stanowic
40% ogolnoswiatowej floty lekkich pojazdéw drogowych.

Po drugie, we wspélczesnym $wiecie wéréd konsumentéw coraz powszechniej-
sza jest Swiadomo$é, ze cze$¢ débr materialnych i wartosci spolecznych, ktére sa
przez nich poszukiwane, nie stanowi przedmiotu podazy na rynku. W XXI wie-
ku coraz liczniejsze grupy spoleczne, obejmujgce zar6wno mtode pokolenie uczest-
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niczgce w Mlodziezowym Strajku Klimatycznym (Fridays for Future), jak i generacje
dorostych (Science for Future), manifestujg poglad, ze jednym z pozadanych débr jest
powietrze. I to powietrze nie jest traktowane jako abstrakcyjne pojecie, bowiem at-
mosfere Ziemi majg charakteryzowa¢ dwie cechy. Powietrze powinno by¢ wolne od
zanieczyszczen, a jego temperatura (mierzona jako $rednia temperatura w roku) ma
by¢ stabilna na przestrzeni dziesiecioleci. Zapewnienie dostepu do tak zdefiniowane-
go dobra mozna uznac¢ za jedno z najwiekszych wyzwan dla cywilizacji w XXI wieku.

Obserwacja rynku (débr rzeczowych i ustug) w integrujacej sie Europie wymaga
rozszerzenia pola analizy poza strone popytowa i podazowa. W systemie spotecz-
no-gospodarczym o cechach spotecznej gospodarki rynkowej obok wymienionych
uczestnikéw rynku aktywng role odgrywa trzecia strona. Jest nig wladza publiczna.
Do 1952 roku pod tym pojeciem rozumiana byta tylko i wylgcznie wladza panstwo-
wa, ktéra w réznych krajach w wiekszym lub mniejszym zakresie delegowata swoje
uprawnienia do organéw wladz jednostek samorzadu lub administracji terytorialnej.
W momencie powolania Europejskiej Wspoélnoty Wegla i Stali, czyli zawarcia poro-
zumienia miedzy paristwami Europy Zachodniej, zostat zrobiony pierwszy krok, aby
wladza publiczna w Europie zyskata nowy szczebel, ktéry wspétczesnie nazywany
jest szczeblem unijnym. W lipcu 2020 roku pojawilo sie pytanie, czy decyzja o utwo-
rzeniu wspoélnotowego funduszu odbudowy, ktérego srodki majg mie¢ swoje zrédto
w dlugu zaciggnietym przez Wspdlnote na miedzynarodowym rynku finansowym,
nie jest pierwszym sformalizowanym aktem stanowigcym potwierdzenie, ze UE we-
szta na éciezke budowania federacji krajow cztonkowskich. Jeéli odpowiedZ na to
pytanie brzmi twierdzaco, to mozna stwierdzi¢, ze rozpoczeta w 1952 roku epoka
aktywnosci entuzjastéw integracji europejskiej zostata zakonczona.

Wydarzenia, ktére mialy miejsce jesienig 2019 roku, stanowily cichg zapowiedz
nadejscia drugiej epoki. Robert Habeck, przywdédca partii Zielonych w Niemczech, na
forum miedzynarodowym przedstawit poglad, ze nalezy wyciggnaé wnioski z burz-
liwej historii narodow i paristw kontynentu i stworzy¢ sfederalizowang Europe® (Ha-
beck, 2019). Byta to wypowiedz polityka coraz bardziej liczacego sie zaré6wno w kraju,
jak i za granicg, ktéry otwarcie opowiedziatl sie za przesunieciem wielu dodatkowych
kompetencji ze szczebla wladzy paristwowej na szczebel wladzy unijnej. Jego poglad
odzwierciedla przekonanie, zgodnie z ktérym utworzenie wladzy federalnej w Euro-
pie nie wynika tylko z lekcji przeszioéci, ale przede wszystkim ma utatwié sprostanie
wspotczesnym wyzwaniom cywilizacyjnym. Formutowane jest zalozenie, ze niezbed-
na jest mobilizacja potencjatu intelektualnego i rzeczowego ze wszystkich krajéow eu-
ropejskich. Sprawne i efektywne wykorzystanie tych potencjaléw bedzie mozliwe,
jesli zostang przeprowadzone zmiany instytucjonalne, a takze osiggniety zostanie

> Wir sollten die Europiische Union zu einer sozialen Union machen, unsere Wihrung so stabil gestalten, dass
sie krisenfest ist, ja dass wir durch sie weltpolitikfihig werden konnen. Das bedeutet aber auch, weitere Rechte
nach Europa zu geben. Und das wiederum bedeutet, Europa zu einer echten foderalen Republik zu machen, mit
Mehrheitsentscheidungen im Rat, mit einem Initiativrecht des Parlaments, mit einer gemeinsamen Aussenpolitik.
Und Europa sollte seine Handelsbeziehungen so ausbauen, dass die Wertschopfung den Menschen dient, nicht
der Kapitalvermehrung als Selbstzweck.
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wysoki poziom kapitatu spotecznego tworzonego wspdélnie przez mieszkancéw ca-
tego kontynentu. Jedynie w takim przypadku zostang stworzone warunki, w ktérych
stanie sie¢ mozliwe osiggniecie celéw spoleczno-gospodarczych zdefiniowanych we
wspoélnotowych politykach publicznych: energetycznej, srodowiskowej oraz klima-
tycznej. Europa stoi przed szansa zbudowania najbardziej progresywnego systemu
spoleczno-gospodarczego, w ktérym dobrobyt indywidualny nie bedzie osiggany za
cene degradacji Srodowiska, natomiast wykorzystanie tej szansy zostanie uzaleznio-
ne od przejscia od epoki integracji do epoki sfederalizowania krajow Wspélnoty. Aby
unikngé nieporozumienia w tym miejscu, nalezy zaznaczy¢, ze federalizacja Europy
nie moze by¢ rozumiana jako ,skopiowanie” rozwigzania funkcjonujgcego w USA.
W wielu zakresach paristwa Europy Zachodniej, Potudniowej i Srodkowej zachowaja
przez wiele dekad swojg odrebnoé¢, przy czym zakres ,,nowej suwerennosci” bedzie
stanowi¢ przedmiot powracajgcych dyskusji i rozstrzygniec.

Komisja UE oficjalnie potwierdzila strategiczne cele rozwojowe w ogloszonym
w grudniu 2019 roku dokumencie ,Europejski Zielony tad” (European Green Deal).
Na realizacje tych celéw, m.in. uksztattowania gospodarki zdolnej do funkcjonowania
przy zerowym bilansie emisji gazéw cieplarnianych, przewidziano 30 lat. Po powo-
faniu w grudniu 2019 roku nowego skfadu Komisji UE z przewodniczgca Ursulg von
der Leyen entuzjazm elit w Brukseli osiggnat taki poziom, ze w ciggu kilku miesiecy
przedstawiono bogaty zestaw dokumentéw strategicznych. Znalazt sie wsréd nich
program cyfryzacji Europy (Shaping, 2020). W jego tre$ci uwzgledniony zostat fakt,
ze w USA oraz w Chinach rozwéj technologii cyfrowych miat bardzo dynamiczny
charakter od poczatku XXI wieku, a europejscy producenci sprzetu (hardware) i opro-
gramowania (software) w tym okresie stracili posiadane wczeséniej przewagi konku-
rencyjne. Wielu komentatoréw przywotuje przyklad dotyczacy utraty pozycji lide-
ra na rynku przez finiskiego producenta telefonéw komoérkowych NOKIA, ktéry nie
dostrzegt zagrozenia w innowacji wywrotowej przedstawionej w 2007 roku przez
Steva Jobsa, wspéttwérce Apple. Wprowadzony wéwcezas na rynek swiatowy iPho-
ne, czyli mobilny komputer zintegrowany z urzadzeniem przeznaczonym do emisji
i odbioru danych, przy uzyciu ktérego prowadzenie rozméw telefonicznych stanowi
jedynie funkcjonalnoé¢ uzupetniajaca, zapoczatkowat ere budowy globalnej gospo-
darki cyfrowej. W tym procesie Amerykanie szybko uzyskali pozycje lidera, a ich
jedynymi konkurentami stali si¢ mieszkanicy Dalekiego Wschodu. Europejczycy nie
podjeli skutecznej walki o wejscie do grona lideréw transformacji cyfrowej. Zaskaku-
jaco szybko przyjeli postawe biernego obserwatora procesu, ktéry doprowadzit do
wyksztalcenia sie cechy wyrézniajacej globalng gospodarke cyfrowa. Jest nig wyste-
powanie na rynku wielu producentéw sprzetu oraz postepujaca po stronie podazo-
wej koncentracja organizacyjna dostawcéw oprogramowania. W poszczegélnych seg-
mentach operatorzy platform wirtualnych osiggaja bezwzgledng dominacje i moga
swobodnie stosowa¢ praktyki monopolistyczne (winner takes all or most) (Cusumano
etal., 2019). Znamienny jest fakt, ze w 2020 roku po wprowadzeniu lockdownu miesz-
karicy Europy nie mogli dokonywaé wyboru dostawcéw ustug wirtualnych udostep-
nianych w chmurze obliczeniowej (cloud computing). Byli zmuszeni do korzystania
z ustug amerykanskich, a w szczegdlnych przypadkach takze chinskich, operatoréw
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platform. Wéréd dostepnych aplikacji na smartfony jedyny wyjatek stanowita euro-
pejska aplikacja zapewniajaca ustuge streamingu utworéw muzycznych oferowana
przez Spotify, spotke technologiczng utworzong w 2008 roku w Sztokholmie i nadal
utrzymujacg w tym miescie swoje gléwne biuro, mimo rozszerzania swojej dzialal-
nosci na caty $wiat i uzyskiwania wigkszych przychodéw w USA niz we wszystkich
krajach europejskich facznie.

Uwzgledniajac zacofanie Europy w zakresie rozwoju technologii cyfrowych, mozna
sformutowac hipoteze, ze osiggniecie celow zdefiniowanych w dokumencie EZL. wydaje
sie zamierzeniem niezwykle ambitnym. Nie podejmujac préby okreslenia prawdopodo-
bieristwa zrealizowania w perspektywie 2050 roku bardzo rozbudowanego programu
transformacji klimatycznej, mozna podda¢ pod dyskusje wizje, ktéra uwzglednia wy-
stapienie trzech epok rozwoju systemu spoteczno-gospodarczego w Europie w okresie
prawie 100 lat (od 1952 do 2050 roku). Prawdopodobnie beda to epoki:

1. trwajgca od 1952 do potowy 2020 roku epoka, w ktoérej kierunki rozwoju wspot-
pracy miedzy krajami europejskimi, od 1989 roku wraz z grupg krajéw postso-
gjalistycznych, byly ksztattowane przez entuzjastéw integracji europejskiej;

2. rozpoczeta w II potowie 2020 roku epoka, w ktdrej wzrastajacg role w coraz
bardziej scentralizowanym procesie sterowania systemem spoleczno-gospodar-
czym w Unii przejmujg ewangelisci etatyzmu gospodarczego;

3. warunkowo przewidywana trzecia epoka ,,post EXIT”, nastepujaca po zatama-
niu sie realizacji programu stworzenia i zarzagdzania coraz bardziej sfederalizo-
wang Unig; do tej epoki moze dojs¢, jesli w trakcie drugiej epoki we wladzach
publicznych na szczeblu pafistwowym dominujgca role zaczng odgrywaé na-
cjonalisci z poszczegdlnych krajéow Europy, a gospodarka na catym kontynencie
w coraz wiekszym stopniu zostanie poddana kontroli ze strony bardzo zaawan-
sowanych technologicznie amerykanskich operatoréw platform, wystepujacych
zar6wno w roli monopoli, jak i monopsonéw, zdolnych do skutecznego zarza-
dzania procesami nie tylko w $wiecie wirtualnym, lecz takze w $wiecie realnym.

Wymienione epoki i ich gtéwne cechy charakterystyczne przedstawione s3 na ry-
sunku 1.

Poddajac analizie strukture aktywoéw rzeczowych, ktére zostaty wyprodukowane
(manufacture processing) w Europie po Il wojnie Swiatowej, a takze w okresie od utwo-
rzenia Europejskiej Wspélnoty Wegla i Stali do wybuchu pandemii COVID-19, mozna
stwierdzi¢, ze zadne zmiany jakoSciowe nie wystapity. W Europie w 2020 roku nie
ma m.in. zadnego liczacego si¢ na rynku globalnym producenta mobilnych urzadzen
(np. smartfonéw, laptopéw, komputeréw, serweréw) lub producenta baterii trakcyj-
nych uzytkowanych w samochodach elektrycznych. Niemiecka spétka SAP SE jest
jedynym europejskim operatorem chmury obliczeniowej (cloud computing), ktéry ob-
stuguje klientéw na rynku globalnym, jednak oferta tego operatora jest specjalistycz-
na i dostepna jedynie w wyodrebnionym segmencie biznesowym. Natomiast w Eu-
ropie byli i s3 $wiatowi liderzy technologii wiodgcych w §wiecie analogowym, m.in.
w przemysle elektromechanicznym, w tym motoryzacyjnym (automotive) i lotniczym
(miedzynarodowy producent Airbus), a takze w przemysle chemicznym i farmaceu-
tycznym.
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Coraz bardziej odczuwanym w Europie problemem, ktéry dotyczy rozwijania
innowacyjnych projektéw i inwestowania w nowe technologie, jest utrata talentéw.
Start-upy tworzone w krajach Unii przez osoby kreatywne i gotowe do podjecia ry-
zyka nie znajdujg na lokalnym rynku kapitalowym réwnie atrakcyjnych warunkéw
dla rozwoju, jakie sg im oferowane przez fundusze amerykarskie. Dysproporcje ilu-
struje poréwnanie wielkodci naktadéw na rozwéj technologii cyfrowych w USA oraz
w Europie. Laczne naklady finansowane w ciggu roku przez wszystkie agendy UE
majg mniejszg warto$¢ niz naklady finansowane przez jedng amerykarskg spétke
technologiczng: Amazon. Po wybuchu kryzysu gospodarczego w 2020 roku w Euro-
pie ujawnila sie tendencja do szukania oszczedno$ci w zakresie finansowania nauki,
natomiast w USA liderzy technologiczni przyspieszyli realizacje projektéw, m.in. roz-
budowe infrastruktury chmury obliczeniowej. Jednym z przyktadéw jest zapowiedz
nowej inwestycji Microsoft w Polsce. Zjawisko niedostatecznego wsparcia (finanso-
wego i organizacyjnego, a takze spotecznego) dla europejskich start-upéw powodu-
je, ze osoby najzdolniejsze po osiggnieciu w Europie pierwszych wybitnych efektow
przenosza sie za Atlantyk. Czes$¢ z nich pozostaje w swoich ojczyznach, ale poszu-
kujac najkorzystniejszych warunkéw dla rozwoju, akceptuje warunki proponowane
przez amerykariskiego inwestora i zgadza sie na utrate samodzielnosci i niezaleznosci
w zwigzku z podjeciem dziatalnosci w jego strukturach organizacyjnych.

Jesli Europa w ciggu najblizszych kilku lat nie osiggnie skokowego postepu w proce-
sie transformacji cyfrowej, to z roku na rok podmioty europejskie bedg tracity zdolnos¢
do konkurowania na rynku globalnym. Polityka gospodarcza formutowana w Brukseli
bedzie czynnikiem stymulujgcym transformacje cyfrowy, jesli promowanie sektora pu-
blicznego nie bedzie jednoczesnie coraz silniejszym czynnikiem blokujgcym funkcjono-
wanie sektora prywatnego. Wladza publiczna na szczeblu unijnym nie powinna zatem
dazy¢ do centralizacji zarzgdzania procesami gospodarczymi, powinna natomiast wspie-
ra¢ te dziatania w sektorze prywatnym, ktére przyczyniajg sie do integracji w ramach
sieci oraz do rozszerzania sfery wirtualnej w systemie spoteczno-gospodarczym Europy.

Uksztaltowanie partnerskich relacji miedzy wtadza publiczng a prywatnymi
przedsigbiorcami oznacza, ze prywatni inwestorzy utrzymaliby swobode podejmo-
wania decyzji co do wyboru nowych technologii oraz tempa ich wdrazania. Im bar-
dziej europejscy ewangelisci etatyzmu beda optowad za planowaniem centralnym
i wytyczaniem sztywnych horyzontéw osiggania celéw polityk publicznych, tym bar-
dziej bedzie rosto zagrozenie, ze pozadane cele nie zostang osiggniete. Kiedy tylko to
zagrozenie stanie si¢ widoczne, wzroénie prawdopodobieristwo, ze druga epoka roz-
woju Europy jako federacji panistw czlonkowskich zostanie gwattownie zakoriczona
i rozpocznie si¢ niekontrolowana implozja Wspdlnoty.

2. Case study: sektory logistyki i mobilnosci

Ze wzgledu na ograniczong wielko$¢ rozdzialu analiza procesu inwestowania
w nowe technologie i realizacji zmian strukturalnych w systemie spoteczno-gospodar-
czym Europy Zachodniej, Poludniowej i Centralnej zostanie ograniczona do dwoéch,
mocno ze sobg powigzanych sektoréw: logistyki i mobilnosci. Opis ogranicza sie do
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obstugi wybranych, ale wystepujacych na skale masowg, proceséw, ktérych celem jest
zmiana lokalizacji geograficznej przez czlowieka oraz przemieszczenie rzeczy®. Sek-
tory logistyki i mobilnosci obejmuja réznorodne aktywa materialne i niematerialne,
ktére zostaly opisane w tabeli 1. Zestawione sg cechy tych aktywéw w dwéch gene-
racjach: wspdlczesnej, czyli analogowej i naftowej, tj. zdominowanej przez uzytkowa-
nie paliw pochodzenia organicznego (Auto 1.0), oraz przysztosciowej, czyli cyfrowej
i postnaftowej (Auto 2.0). Zmiana generacji oczekiwana jest w perspektywie kilku
dekad, jesli sukcesem zakoricza sie juz prowadzone prace R&D, a nastepnie zostang
zrealizowane inwestycje zwigzane z wdrazaniem nowych technologii.

Funkcjonowanie sektoréw logistyki i mobilnosci jest w znacznej czesci zdetermi-
nowane przez postep techniczny w przemysle srodkéw transportu oraz w sektorach
zasilajgcych oraz wspomagajacych: (1) sektorze energetycznym oraz (2) sektorze tech-
nologii komunikacyjno-informatycznych. Istnieje Sciste powigzanie miedzy pozio-
mem rozwoju érodkéw transportu oraz infrastruktury z jednej strony, a poziomem
rozwoju nowych technik napedu i wykorzystania nosnikéw energii alternatywnych
w stosunku do paliw pochodzenia organicznego oraz technologii cyfrowych, w tym
rozwigzan stabej sztucznej inteligencji, z drugiej strony. Kompleksowy charakter wza-
jemnych powigzan miedzysektorowych w gospodarce cyfrowej uzasadnia traktowa-
nie sektoréw logistyki i mobilnosci oraz ich otoczenia jako specyficznego ekosystemu
nowej generacji, ktéremu mozna przypisa¢ szczegélne znaczenie dla funkcjonowania
globalnego systemu spoleczno-gospodarczego.

Wybér sektoréw logistyki i mobilnosci jako obszaru, w ktérym analizowane sg
procesy podejmowania decyzji o inwestycjach w nowe technologie, uzasadniajg na-
stepujace przestanki:

w Europie w epoce technologii analogowych w tych sektorach zostalty wdro-
zone najnowoczesniejsze rozwigzania, z ktérych znaczna czes$¢ zostata upo-
wszechniona na skale masowa; szczegdlng role w procesie rozwoju spoleczno-
-gospodarczego w Europie odegraly (1) samochody osobowe, produkowane
m.in. we Wloszech (Fiat w latach 50., 60. i 70. minionego wieku), we Francji
(Citroén), Niemczech (Porsche, Audi, Mercedes — marki klasy premium nadal
dominujgce na rynkach w USA i w Chinach), Wielkiej Brytanii, (2) pociagi
duzych predkosci (francuskie TGV, niemieckie ICE, wloskie Pendolino), (3) sa-
moloty (europejski projekt i wielonarodowy producent Airbus, ktéry w 2019
roku stat sie Swiatowym liderem branzy);

w Europie wystepuje gesta infrastruktura transportowa o wysokiej jakosci (ko-
lejowa, drogowa), w ktérej zapoczatkowano wdrazanie technologii cyfrowych,
np. systemu sterowania ruchem kolejowym ERTMS/ETCS’ (Kulifiska, 2017);
w Europie sektory logistyki i mobilnoéci nalezg do gléwnych emitentow ga-
z6w cieplarnianych, jednak wprowadzone normy ekologiczne dla samocho-
doéw osobowych i ciezarowych, choé przyczynily sie do bardzo duzej redukcji
emisji zanieczyszczen, to w ogole nie stymulujg obnizenia emisji CO,.

¢ Dawniej uzywano pojecia ,fadunek”, ale regulacje prawne upowszechnily stosowanie pojecia ,rzecz”.

7 ERTMS - European Railway Traffic Management System; ETCS — European Train Control System.
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Ponadto w sektorach logistyki i mobilnosci w Europie, ale i na caltym Swiecie,
w perspektywie najblizszych trzech dekad moze potencjalnie doj$¢ do przelomowych
zmian, je$li rozwiniete i upowszechnione zostang dwa innowacyjne rozwigzania
technologiczne:

na drogach publicznych zostanie wprowadzony do eksploatacji pojazd auto-
nomiczny (level 5) przeznaczony do przewozu oséb lub rzeczy,

srodki transportu przeznaczonego do przewozu oséb lub rzeczy zostang wy-
posazone w napedy zasilane ,zielonym” wodorem (H,) lub syntetycznymi pa-
liwami plynnymi wyprodukowanymi przy jego wykorzystaniu.

Pojazd autonomiczny (level 5) ma charakteryzowaé zdolno$¢ do bezpiecznego
poruszania si¢ bez ingerencji czlowieka. Z jednej strony spowoduje to zanikniecie
zawodu kierowcy, maszynisty kolejowego, pilota samolotu itd., czyli w znaczacy
spos6b zmniejszy si¢ liczba dostepnych miejsc pracy (w Polsce w zawodzie kierow-
cy samochodéw osobowych, ciezarowych oraz autobuséw pracuje ponad 400 tys.
0séb). Z drugiej strony pokonana zostanie bariera wykluczenia komunikacyjnego,
gdyz po upowszechnieniu modelu Maa$S osoby niezdolne do prowadzenia samocho-
déw osobowych, w tym nieletnia mlodziez, bedq mogty si¢ porusza¢ samodzielnie,
w wygodnych warunkach, w dogodnym dla nich czasie. Eksploatacja pojazdéw au-
tonomicznych pozwoli jednoczeénie istotnie zredukowac koszty zaspokajania potrzeb
logistycznych i mobilnoéci, gdyz wyeliminowane zostang koszty osobowe (kierow-
céw itd.), a zwiekszony czas pracy taboru w ciggu doby doprowadzi do obnizenia
kosztéw jednostkowych Swiadczenia ustug przewozu w zwigzku z odniesieniem
kosztéw niezaleznych od przebiegu do wigkszej pracy eksploatacyjnej. Udostepnie-
nie floty pojazdéw autonomicznych doprowadzi do istotnych zmian w zachowaniu
konsumentéw, ktérzy przestang wydawacé znaczace kwoty z budzetéw swoich gospo-
darstw domowych na nabycie samochodu, beda ponosi¢ natomiast koszty zwigzane
z korzystaniem z ustugi w formule MaaS.

Wodér (H,) moze sig sta¢ wtérnym noénikiem energii powszechnie stosowanym
w sektorach logistyki i mobilno$ci. Najbardziej pozagdanym wariantem jest przygoto-
wanie i upowszechnienie technologii, ktéra pozwoli na produkcje zielonego wodo-
ru. W ocenie ekologéw jego produkcja nie stanowitaby prawie zadnego obcigzenia
dla srodowiska naturalnego. Do momentu, w ktérym zielony wodér byltby dostepny
w ilo$ci zaspokajajacej liczne potrzeby w réznych obszarach gospodarki, w tym w lo-
gistyce i mobilnosci, przewiduje sie wykorzystywanie innych technologii wytwarza-
nia. Zréznicowanie technologii i przypisany do kazdej z nich umowny kolor wodoru
przedstawione s3 w tabeli 2. W ocenie rosyjskich specjalistéw do 2050 roku w Europie
powstanie rynek wodoru, ktérego warto$¢ moze osiggnaé od 32 do 164 mld EUR.
Gazprom i Novatek, najwieksi eksporterzy gazu ziemnego z Rosji, zaktadajg, ze uda
sie im uzyska¢ duze zlecenia na dostawy wodoru, ktéry moze by¢ , dotadowywany”
do gazu ziemnego przesylanego rurociggami. W starszych instalacjach udziat wodo-
ru moze osiggaé¢ do 20%, a w nowej instalacji Nord Stream 2 nawet 70% mieszaniny
gazow przesytanych rurociggami (Ballin, 2020).
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Tab. 2. Technologie wytwarzania i przypisane im umowne kolory wodoru (H,)

Technologia wytwarzania Kolor wodoru

Elektroliza, ktora jest zasilana energig elektrycznag uzyskiwang z odnawialnych

zrédet energii (OZE), np. instalacji fotowoltaicznych oraz farm wiatrowych. Zielony
Elektroliza, ktéra jest zasilana energia elektryczna z tradycyjnych zrédet energii
wykorzystujacych paliwa pochodzenia organicznego, np. wegiel brunatny czarny™)

i kamienny.

Parowy reforming gazu ziemnego polegajacy na otrzymywaniu wodoru z me-
tanu i pary wodnej w wysokiej temperaturze w obecnosci katalizatora. Jest to
wydajna, najtarisza oraz obecnie najczesciej stosowana metoda otrzymywania szary
wodoru na skale przemystowa, oparta jednak na paliwie kopalnym (gazie ziem-
nym) oraz wigzaca sie z wysoka emisja CO,,.

Parowy reforming gazu ziemnego polegajacy na otrzymywaniu wodoru
z metanu i pary wodnej w wysokiej temperaturze w obecnosci katalizatora

z jednoczesnym wychwytywaniem i sktadowaniem dwutlenku wegla (CCS), co 20
pozwala na znaczne ograniczenie emisji tego gazu do atmosfery.
Gazyfikacja wegla to reakcja wegla z parg wodna, w wyniku ktérej w bardzo brazowy

wysokich temperaturach otrzymuje sie wodér oraz dwutlenek wegla.

Elektroliza, ktora jest zasilana nadwyzka energii elektrycznej z reaktoréw jadro-
wych (technologia krytykowana przez cze$¢ przedstawicieli ekologow, ktdrzy 761ty™)
nawotuja do zaprzestania uzytkowania energetyki jadrowej).

Pyroliza (proces wyodrebniania wodoru) z metanu zawartego w gazie ziem-
nym, w wyniku ktérej wodér oddziela sie od zwigzkéw wegla, ktore sa
uzyskiwane w postaci ciata statego, a nastepnie moga by¢ dalej wykorzystane
przemystowo. Jest to tzw. wychwytywanie i utylizacja dwutlenku wegla.

turkusowy

* Pojecia ,,czarnego” i ,z6ltego” wodoru sa wykorzystywane w dyskusji dotyczacej aspektéw
ekologicznych wykorzystywania energii elektrycznej w technologii elektrolizy. Praktycznie
obie te technologie nie sg i nie beda stosowane, gdyz koszty wytwarzania tej energii z wyko-
rzystaniem paliw pochodzenia organicznego oraz z wykorzystaniem rud uranu sa i pozostana
relatywnie wyzsze niz koszty wytwarzania z OZE.

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie Bartlett, J., Krupnick, A. (2020, luty). Investment Tax
Credits for Hydrogen Storage. Resources for Future. Pozyskano z: https:/ /media.rff.org/docu-
ments/IB_20-03_Hydrogen_dBadlJ9.pdf

Jesli rozwéj odnawialnych Zrédet energii (OZE), np. farm wiatrowych oraz insta-
lacji fotowoltaicznych (PV), zapewni dostep do tak duzej ilosci energii elektrycznej,
iz bedzie mozna nie tylko zaspokajac istniejgce potrzeby, lecz takze dodatkowo prze-
znaczac ja na inne cele, to powstang warunki dla uzyskiwania na duza skale zielone-
go wodoru w procesie elektrolizy. Im nizszy bedzie koszt wytwarzania energii elek-
trycznej z OZE, a potencjalnie moze ten koszt by¢ obnizany az do poziomu kosztu
kraricowego osiagajacego warto§¢ quasi-zero, tym nizsze bedg koszty wytwarzania
zielonego wodoru.

Koncepcja zastosowania H, jako powszechnie dostgpnego nosnika energii przewi-
duje dwojakie pozytki w sektorach logistyki i mobilnoéci:
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- przy traktowaniu H, jako surowca, przy ktérego wykorzystaniu mozliwe bytoby
wytwarzanie tzw. syntetycznych paliw plynnych, zastepujacych obecnie stosowane
paliwa pochodzenia organicznego, tj. benzyny silnikowe, olej silnikowy oraz paliwa
lotnicze; ich spalanie byloby nadal zwigzane z emisjg gazéw cieplarnianych, ale bez
uzytkowania wyczerpywalnych z16z ropy naftowej;

- przy traktowaniu H, jako paliwa zasilajagcego ogniwa wodorowe, w ktérych ge-
nerowana jest energia elektryczna przeznaczona do zasilania silnika elektrycznego
zainstalowanego w érodku transportu, bedzie mozliwe wyeliminowanie w konstruk-
¢ji samochodéw elektrycznych (electric vehicle, EV) baterii trakcyjnych, co moze sie
istotnie przyczyni¢ do upowszechnienia koncepcji gospodarki o obiegu zamknietym
(GOZ).

Wymienione powyzej innowacje produktowe (technologiczne) pojazdu autono-
micznego oraz zielonego wodoru ilustrujg potencjat i znaczenie zmian w sektorach
logistyki i mobilnoéci. Moga by¢ traktowane jako rozwigzania, ktérych wdrozenie do-
prowadzi do przelomowych zmian w calej globalnej gospodarce.

3. Inwestycje w pojazd generacji Auto 2.0

Podczas trwania koniczacej sie wlasnie epoki integracji kontynentu europejscy pro-
ducenci samochodéw byli waznymi partnerami dla wladz rzadowych. Ich potrzeby
byly dostrzegane i wiadze publiczne podejmowaly wiele decyzji, ktére utatwiaty upo-
wszechnianie motoryzacji indywidualnej oraz rozwdj transportu drogowego, wyka-
zujgcego cechy najbardziej elastycznej gatezi transportu. Skok cywilizacyjny dla wielu
regionéw we Wioszech przyniést Fiat 500, maly samoch6d oferowany za niska cene,
a przez to powszechnie dostepny. Podobng role w Niemczech odegrat VW , garbus”,
we Francji — male modele Renault i Citroéna, a w Wielkiej Brytanii — Mini Cooper. Jed-
ng z zalet tych pojazdéw byta ich bardzo prosta konstrukgja, ktéra pozwalata na samo-
dzielng eksploatacje, czyli na wykonywanie przez uzytkownikéw we wlasnym zakre-
sie codziennej diagnostyki i wielu napraw. To oznaczato, ze indywidualny uzytkownik
motoryzacji nie byt skazany na utworzenie i utrzymywanie Scistych wiezi z otocze-
niem, co bylo szczegdlnie cenne dla mieszkaricéw obszaréw niezurbanizowanych.

Masowa sprzedaz malych samochodéw nie mogta przynies¢ ich producentom du-
zych zyskoéw, tym bardziej, Ze jednym z etapéw zacie$niania integracji europejskiej
byto zniesienie barier w miedzynarodowej wymianie towarowej, czego nastepstwem
stato sie nasilenie si¢ konkurencji miedzy aktywnymi na unijnym rynku producen-
tami §rodkéw transportu. Mozliwosci podwyzszania cen $rodkéw transportu oséb
irzeczy stawaly sie zatem coraz bardziej ograniczone®. Producenci samochodéw oso-
bowych juz w latach 70. minionego wieku zauwazyli, Ze potrzebne s ciggle nowe mo-
dele, aby méc utrzymac pozycje na rynku. Innowacja produktowa miata by¢ recepta
na uzyskanie przewagi konkurencyjnej, a co najmniej metodg ochrony juz uzyskanej
pozycji. Opanowanie siedmioletniego cyklu dziatania, ktéry obejmowat: przygotowa-

8 Jak skuteczny byl mechanizm konkurencji na unijnym rynku, $wiadczy wychwycona zakazana prak-
tyka uczestniczenia w zmowie cenowej. Uczestniczyli w niej prawie wszyscy producenci samochodéw

ciezarowych.
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nie nowej koncepcji pojazdu i technologii jego wytwarzania, wdrozenia tej koncepcji,
wprowadzenia nowego modelu na rynek i jego promocji oraz osiggniecia szczytu po-
pularnoéci produktu na rynku, nasilifo tak bardzo walke na rynku, ze w Europie co
kilka lat obserwowano wycofywanie sie z gry kolejnych pokonanych producentéw sa-
mochodéw osobowych, m.in. DAF w Holandii, Seat w Hiszpanii, Opel w Niemczech,
Volvo i Saab w Szwecji, Rover w Wielkiej Brytanii. Ci, ktérzy pozostali na rynku, za-
czeli tworzy¢ grupy o zasiegu kontynentalnym, a nastepnie globalnym. Najwiekszym
producentem samochodéw na swiecie w 2019 roku byta europejska grupa VW —licz-
ba samochodéw marki VW, Audi, Porsche, Seat i Skoda osiggneta 10,974 mln sztuk®
(VW Group, 2020). Juz w pierwszej dekadzie XXI wieku przemyst motoryzacyjny
w Europie stat sie najsilniejszy w skali globalnej, pozostawiajac wéréd pokonanych
nie tylko Amerykanéw, lecz takze Japoriczykéw. O potencjale wystepujacym na ko-
niec 2019 roku $wiadczy liczba 133 zaktadéw produkcji samochodéw zlokalizowa-
nych od Pétwyspu Iberyjskiego po Ural.

W momencie, kiedy europejski przemyst motoryzacyjny osiagnat sukces na skale
globalna, okazalo sie, ze wlasciciele i top menedzerowie w tej branzy nie wykazali nie-
zbednej przenikliwoéci w analizowaniu, jakie s3 megatrendy w globalnej gospodarce
i jaki moze by¢ ich wplyw na funkcjonowanie sektoréw logistyki i mobilnosci w ko-
lejnych dekadach. Skoncentrowali swojg uwage na postepowaniu konkurentéw z tego
samego regionu i dysponowali niedostatecznym rozpoznaniem, jak bardzo transfor-
magcja cyfrowa i zainteresowanie spoleczenistw zmianami klimatycznymi wpltywajg na
przeksztalcanie sie preferencji konsumentéw. Zostali calkowicie zaskoczeni decyzjami
wladzy publicznej szczebla unijnego, ktéra wprowadzita regulacje, ze w 2030 roku sa-
mochéd osobowy bedzie mégt emitowac $rednio 59 g gazéw cieplarnianych na kazdy
km przebiegu. Przy pozostawieniu w nowych samochodach tylko silnikéw wysoko-
preznych wymagana bytaby redukcja zuzycia paliwa do 2,2 litra na 100 km przebie-
gu. Zaden inzynier w Europie nie ma pomystu, jak taki cel osiggna¢ bez drastycz-
nej redukcji wartosci uzytkowej pojazdéw (Sinn, 2019). O blednym ocenianiu zmian
w swoim otoczeniu $wiadczy takze afera Dieselgate, ktora uwidocznita nie tylko krot-
kowzrocznoé¢ w planowaniu rozwoju samochodéw, lecz takze sktonnoéé¢ do siegania
po kryminalne praktyki, aby unikna¢ wysitku niezbednego do wdrozenia produkcji
silnikéw o znacznie mniejszej emisji zanieczyszczen (Inwersen, 2018).

Jeszcze w trakcie drugiej dekady XXI wieku sytuacja pozornie wygladata na sta-
bilng, gdyz istnienie siedmioletniego cyklu zmiany generacji samochodéw wymagalo
odroczenia zmian, ktérych zapowiedzig w 2010 roku byto wejscie na globalny rynek
amerykanskiego start-upu Tesla. Elon Musk podjat projekt upowszechnienia innowa-
¢ji produktowej, ktérej pierwotna idea byta znana juz na przetomie XIX i XX wieku,
w trakcie pionierskich prac nad motoryzacja. Zrédlem sukcesu Tesli nie byt przy tym
powrdét do trakgji elektrycznej w samochodach osobowych. Podstawowe znaczenie
mialo przygotowanie i wdrozenie pierwszej wersji koncepcji Auto 2.0, czyli generacji
pojazdu stanowigcego element calego ekosystemu w gospodarce cyfrowej i postna-

? Jest to liczba samochod6éw wedlug daty sprzedazy, a nie wytworzenia. 4,553 mln pojazdéw sprzedano

w Europie, 4,530 mln — w regionie Azji i Pacyfiku.
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ftowej. Dopiero w 2019 roku na rynku §wiatowym ujawnila sie strategiczna porazka
europejskiego przemystu motoryzacyjnego. Tesla wyprodukowala najwiecej na Swie-
cie, tj. 367 tys. samochodéw elektrycznych (BEV), wiecej niz lider z 2018 roku, chiniski
producent BYD, ktéry w 2019 roku dostarczyt 219 tys. takich pojazdéw (Gehm, Som-
merfeldt, 2020).

W 2020 roku kryzys wywotany pandemig okazat sie katalizatorem procesu prowa-
dzacego do powstania jeszcze glebszych réznic miedzy Tesla a liderami poprzedniej
dekady, m.in. Daimlerem. Glebokie zmiany pozycji na rynku ilustruje uksztattowanie
sie wzajemnych relacji miedzy wartosciami (poziomem kapitalizacji gietdowej) tych
dwoch przedsiebiorstw motoryzacyjnych. Dane o ksztaltowaniu sie wartosci kapitali-
zacji tych producentéw w latach 2006-2020 sa przedstawione na rysunku 2.

mid USD
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200
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54,75 51,51

50
. 2’2 .
0

3.01.2006 29.06.2010 22.01.2020 22.07.2020
Dzien wejscia Tesli na gietde

Rys. 2. Zmiana warto$ci (kapitalizacji na gieldzie) producentéw samochodéw Daimler i Te-
sla w okresie od 3.01.2006 do 22.07.2020 roku

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przedstawiona zmiana pozycji na rynku producentéw zasiedziatych (incumbents),
w tym ich przedstawiciela cieszacego sie wysoka renoma na calym Swiecie — Daimle-
ra oraz nowego gracza spoza branzy (new entrant), sktania do wyjasnienia przyczyn
tego zjawiska. Bez ich ustalenia nie bedzie mozliwe sformutowanie rekomendacji dla
inwestoréw wraz przekonywujacym uzasadnieniem.

Sukces pioniera amerykariskiej motoryzacji Henrego Forda byt zwigzany z umaso-
wieniem produkcji samochodéw, ktére trafialy przede wszystkim do uzytkownikow za-
mieszkujgcych tereny o niskim poziomie urbanizacji. W USA przez caly XX wiek domi-
nowaly samochody osobowe o duzych gabarytach oraz pojazdy wielozadaniowe typu
pick-up, przystosowane do eksploatacji przy wykorzystaniu infrastruktury o niskiej ja-
kosci lub w ogole poza siecig drég z utwardzong nawierzchnig. Preferencje uzytkowni-
kéw byly ksztattowane z pominieciem wymogu dostosowania samochodéw do ruchu
po waskich i zattoczonych ulicach miejskich, bowiem wielkomiejski uktad ulic mozna
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spotkac jedynie w miastach na Wschodnim Wybrzezu oraz w San Francisco. W Europie
do I wojny $wiatowej samochody osobowe nie byly powszechnie dostepne, a w latach
powojennych masowo produkowano mate pojazdy, ktére mogly jezdzi¢ i parkowac na
waskich ulicach tworzacych sie¢ w gestej zabudowie miast uksztaltowanych w XVIII
i XIX wieku. Ze wzgledéw kulturowych samochéd stat si¢ jednym z najbardziej pre-
stizowych débr konsumpcyjnych trwatego uzytku. Dominujgca wigkszosé¢ kierowcow
(prawie wylacznie mezczyzn) byta szczeéliwa, ze dysponowali matymi pojazdami, ale
w skryto$ci marzyli o wspaniatym samochodzie sportowym. Koncepcja Auto 1.0 byla
przygotowana w odpowiedzi na emocjonalne preferencje uzytkownikéw, ktérzy sia-
dajac za kierownicg, chcieli sie wcieli¢ w posta¢ Jamesa Bonda, agenta 007. Im bardziej
dostepny dla ich budzetu samochéd przypominat Astona Martina DB5, znanego z wy-
produkowanego w 1964 roku filmu Goldfinger, tym byt wiecej wart. Sylwetka pojazdu
i jego bardzo dobre cechy trakcyjne (przede wszystkim zdolno$¢ do przyspieszania),
a takze luksus (analogowego) wyposazenia, byly w Europie najwazniejszymi cechami
decydujacymi o atrakcyjnosci samochodu osobowego. Liniowy charakter rozwoju ana-
logowego produktu przemystu motoryzacyjnego zostat podtrzymany w Europie az do
korica drugiej dekady XXI wieku, cho¢ juz co najmniej od kilkunastu lat byto wiadomo,
ze w Ameryce prowadzone s3 prace nad pojazdem cyfrowej generacji Auto 2.0. Bledny
kierunek inwestowania obrany przez producentéw samochodéw osobowych zostat do-
strzezony dopiero w 2019 roku, kiedy okazalo sie, ze europejscy liderzy, w tym grupa
VW, ma kilka lat opéznienia w stosunku do Tesli, ktéra przygotowata koncepcje digital
device on wheels. W ocenie niemieckich ekspertéw europejski przemyst, w tym motory-
zacyjny, wszedl w faze cyfrowego lockdownu juz podczas pierwszej dekady XXI wieku
inadal w nim trwa (Schrader, 2020).

Innowacyjna koncepcja digital device on wheels przewiduje, ze konsumenci docelo-
wo przestang koncentrowa¢ sie na posiadaniu, beda natomiast poszukiwaé nowych
rozwigzan funkcjonalnych. W zyciu codziennym zakres wyboru bedzie obejmowac
podstawowe pytanie, czy chce byé mobilny, a jesli tak, to jakie potrzeby majg by¢ za-
spokojone w trakcie przemieszczania si¢ w przestrzeni geograficznej. Zestaw poten-
gjalnych potrzeb tworza:

udziat w procesie edukacji lub wykonywania pracy zawodowej: czy w domu
(homeschooling lub home office), czy w placéwce szkolnej lub w biurze?
pasywnosc¢ lub aktywnos¢ fizyczna w trakcie podrézy: czy wystapienie w roli
pasazera, ktéry jest przewozony, czy w roli osoby podejmujacej regularny wy-
sitek fizyczny, jadac tradycyjnym rowerem, rowerem ze wspomagajacym silni-
kiem elektrycznym, e-scooterem?

afirmacja lub jej brak dla realizacji polityki klimatycznej: czy dopuszczone jest
wykorzystywanie pojazdéw generacji Auto 1.0, ktére nie s ekologiczne i emi-
tuja gazy cieplarniane, czy tez jest to wykluczone i akceptowane jest ponosze-
nie znacznie wyzszych kosztéw zaspokajania potrzeb mobilnosci w przypad-
ku uzytkowania pojazdéw generacji Auto 2.0?

Ostatnie z wymienionych pytafi dotyczy scenariuszy zmian zaréwno w sektorze
mobilnosci, jak i w sektorze logistyki. W odniesieniu do samochodéw ciezarowych
przejscie od generacji Auto 1.0 do generacji Auto 2.0 wymaga zastosowania innych

Wojciech Paprocki 49



rozwigzan trakcyjnych niz stosowanych w samochodzie osobowym lub skuterze
z silnikiem elektrycznym zasilanym z baterii (battery electric vehicle, BEV). Jak dtu-
go gestos¢ energetyczna w dostepnych bateriach bedzie na niskim poziomie, nie ma
mozliwosci, aby baterie wykorzystywac¢ do zasilania silnikéw elektrycznych o duzej
mocy. Alternatywe stanowi wykorzystanie napedéw, ktére bedg korzystaé z wodoru
jako nosnika energii lub jako surowca do wytwarzania syntetycznych paliw ptynnych
przeznaczonych do spalania w tradycyjnych silnikach'. Nawigzujac do strategiczne-
go celu, jakim jest zastgpienie kierowcy przez sztuczng inteligencje sterujacg autono-
micznym pojazdem, trzeba wskazaé¢ na obserwowang od 2019 roku istotng zmiane
postawy amerykanskich funduszy typu venture. Pierwotnie prace R&D koncentro-
waly sie na osiagnieciu level 5 w samochodach osobowych. Odkad wiodgca w tym
zakresie spétka Wyamo'' oglosita we wrzesniu 2019 roku, ze nie osiggnie w najbliz-
szych miesigcach zalozonych efektéw prac rozwojowych, wiele start-upéw technolo-
gicznych w USA potwierdzito, Ze skoncentruje sie na osiggnieciu level 4 w samocho-
dach ciezarowych, aby mogly one jezdzi¢ bezzalogowo na wyznaczonych odcinkach
autostrad. Jesli udaloby sie osiggnac ten cel, to operatorzy logistyczni zaawansowani
technologicznie mogliby cho¢ czesciowo zastapi¢ prace kierowcy funkcjonowaniem
inteligentnego robota.

Z opisu cech samochodéw obu generacji (Tab. 1) wynika, ze pojazdy generacji
Auto 2.0 wymagajg zbudowania catego ekosystemu, ktéry bedzie odmienny od sys-
temu wyksztalconego w sektorach logistyki i mobilno$ci w minionych 120 latach. Po-
jawia sie pytanie, na ile mozna przeksztalca¢ funkcjonujacy system, a na ile trzeba
budowa¢ nowy ekosystem obok tego istniejagcego. Znalezienie odpowiedzi na to py-
tanie ulatwi analiza poréwnawcza cech pojazdéw ,koncepcyjnych”, wéréd ktérych
uwzglednione zostaty cztery modele samochodéw osobowych:

pojazdu generacji analogowej Auto 1.0,

pojazdu generacji przejsciowej Auto 1.5 — jest to model odpowiadajacy pojaz-
dom wprowadzanym przez europejskich producentéw, ktérzy ,w starej ka-
roserii” zamierzajg zainstalowac alternatywne napedy oraz systemy cyfrowe
typu car infotainment,

pojazdu Tesla (np. Model 3),

pojazdu generacji cyfrowej Auto 2.0.

Na rysunku 3 przedstawione sg podstawowe cechy tych pojazdéw oraz wyniki ana-
lizy poréwnawczej. Aby utatwié¢ wychwycenie glebokich r6znic miedzy tymi modela-
mi, w tabeli 3 zestawiono wartosci ewaluacji. Zostaly oszacowane w sposéb autorski
przy wykorzystaniu skali od 0 (brak danej cechy) do 9 (pelne walory danej cechy).

"W okresie przejéciowym rozwazane jest upowszechnienie uzytkowania gazu LNG jako paliwa w sa-
mochodach ciezarowych i w autobusach.

1 Waymo - spétka-corka Alphabet, czyli spétka-siostra Google.
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Tab. 3. Analiza poréwnawcza modeli samochodéw osobowych generacji analogowej (Auto
1.0), przej$ciowej (Auto 2.0), Tesla oraz generacji cyfrowej (Auto 2.0)
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Rys. 3. Cechy i analiza poréwnawcza pojazdéw reprezentujacych koncepcje Auto 1.0 oraz
Auto 2.0

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Dylematy, przed jakimi stojg inwestorzy w trzecim kwartale 2020 roku, odnosza
sie do oceny, jakie perspektywy miataby inwestycja portfelowa w akcje grupy VW.
Zmiane warto$ci akgji przedstawia wykres na rysunku 4.
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Rys. 4. Zmiana warto$ci akcji grupy VW w okresie 22 lat notowania (1998-2020)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poniewaz VW zamierza rozpocza¢ sprzedaz na masowg skale samochodéw gene-
racji przejsciowej (Auto 1.5), czyli generacji wyposazonej w silnik elektryczny zasilany
z baterii trakcyjnej (BEV), ale z relatywnie ograniczonym zastosowaniem technologii
cyfrowych, to rozstrzygajace bedzie zachowanie konsumentéw. Trudno przewidzie¢,
czy stosunkowo wysoka cena stanie si¢ barierg, ktéra zablokuje zdobycie w ciggu
dwéch lat milionowego grona nabywcéw. Pozyskanie klientéw przez europejskich
producentéw bedzie tym trudniejsze, ze samochody generacji przejéciowej beda kon-
kurowatly z samochodami Tesli (Model 3). Elon Musk rozpocznie w 2021 roku ich pro-
dukcje w nowej, juz budowanej Gigafactory pod Berlinem. W przypadku wystapienia
stabego popytu na modele VW generacji Auto 1.5 okaze si¢ wéwczas, ze niemieccy
producenci samochodéw mimo inwestycji w nowe technologie na kolejne kilka lat
pozostaja w cieniu swojego amerykanskiego rywala.

4. Inwestycje w technologie przysztosci — przyktady
projektéw bez happy endu

Podstawowym argumentem, ktérym postuguja sie ewangelisci etatyzmu w gospo-
darce, jest pozytywne znaczenie inwestycji finansowanych ze srodkéw publicznych
w okresie kryzysu. W ich opinii, gdy prywatni inwestorzy tracg apetyt na ryzyko
i przyjmuja postawe oczekujaca, jedynie instytucja publiczna moze przyjaé na siebie
role inwestora pierwszej instancji (investor of first resort) (Mazuccato, Andreoni, 2020).
Pojawia sie jednak pytanie, z jakiego powodu wtadza publiczna miataby wtasnie
w tym momencie osiggna¢ kompetencje do podejmowania racjonalnych decyzji inwe-
stycyjnych, skoro w czasie kryzysu prywatni inwestorzy profesjonalnie prowadzacy
swdj biznes tracg orientacje, na jakie projekty kierowa¢ srodki wtasne oraz pozyskane
ze zrédet zewnetrznych. Na wykresie umieszczonym na rysunku 5 wskazane s te
branze, w ktérych po wybuchu kryzysu w 2020 roku istniejg szanse na osiggniecie
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najbardziej prawdopodobnego sukcesu jako efektu zainwestowania w nowe technolo-
gie. Na pierwszym miejscu w tym rankingu sg przedsiebiorstwa technologiczne. Jak
wskazano we wczesniejszej czesci tego rozdzialu, wilasnie to jest branza relatywnie
najslabiej rozwinieta w Europie. Tej sytuacji nie wywotal brak kapitatu, lecz brak do-
brych pomystéw oraz niesprzyjajace warunki panujace w europejskim systemie spo-
teczno-gospodarczym. Jesli z inicjatywy wladzy publicznej w 2020 roku i kolejnych
latach mialoby nastapié przyspieszenie inwestowania w technologie przyszlosci,
to bardziej potrzebny jest ponadprzecietny wysilek intelektualny i organizacyj-
ny, niz dostep do odpowiednio duzych nakladéw finansowych. Jesli przedstawi-
ciele wladz publicznych szczebla unijnego oraz szczebla pafistwowego uznaja, ze
sukces gléwnie zalezy od wielkosci zaangazowanego kapitalu, to moga forsowa¢
strategiczny program rozwoju gospodarki w Europie, ktérego realizacja nie musi
doprowadzi¢ do osiagniecia pozadanych efektéw.

W zestawieniu branz ujetych w badaniu rynku przeprowadzonym przez eksper-
tow McKinseya zauwazalny jest brak sektoréow logistyka i mobilnosé. Wyttumacze-
niem moze przeswiadczenie, ze nie nalezy tych sektoréw traktowacé jako typowych
branz, w ktérych mozna uzyskiwaé sukces komercyjny, inwestujgc w rozwigzania
wyspowe lub standardowe.

%
90
80
70
60
50
40 38
30
20
10

79 81
70 71 71 73 73

50

Rys. 5. Opinia menedzer6w wyrazona w kwietniu 2020 roku o powstaniu nowych szans dla
rozwoju wywolanych kryzysem wystepujacym w zwigzku z pandemia COVID-19 — udzial
% menedzeré6w w poszczegélnych branzach gospodarki europejskiej

Zrédlo: Bar Am, J. et al., (2020). Innovation in the crisis: Why it is more critical than ever. New Jer-
sey: McKinsey.

Jak wskazano we wcze$niejszej czesci rozdziatu, wdrozenie do masowej produkgcji
i powszechnego uzytkowania technologii przysztosci, w tym produkgji i eksploatacji
srodkow transportu nowej generacji (Auto 2.0), wymaga skoordynowanego dzialania
w wielu obszarach. Analogiczne warunki sa niezbedne, aby w innowacyjny sposéb
uksztaltowac procesy logistyczne.
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O koniecznosci istnienia koncepcji nowego ekosystemu jako warunku osiggniecia
sukcesu po podjeciu decyzji inwestycyjnych §wiadczg dwa przyktady. Pierwszy przy-
ktad dotyczy wyeliminowania czynno$ci wydania paczki lub listu pocztowego oso-
biscie przez kuriera. W Polsce inicjatorem przygotowania i wdrozenia nowoczesnej
technologii jest Rafal Brzoska, zalozyciel InPost. W trakcie lockdownu przygotowane
przez tego operatora urzgdzenia Paczkomat® oraz cyfrowe narzedzia sterowania ca-
tym procesem dostaw, w tym czynnosci wyjecia przesytki przez odbiorce w dogod-
nym miejscu i w dogodnym czasie, okazaly sie¢ szczegdlnie funkcjonalnym rozwigza-
niem. 14 lat temu ten uznany w kraju i za granicg innowator miat ambicje i pomyst, jak
stworzy¢ operatora pocztowego, ktéry bytby w stanie funkcjonowa¢ sprawniej i efek-
tywniej niz parfistwowe przedsigbiorstwo Poczta Polska, a takze zagraniczni, w tym
amerykarnscy operatorzy kurierscy. Formalnie byty stworzone do tego warunki, gdyz
rynek ustug kurierskich i pocztowych podlegat deregulacji w catej EU. Ale ekosys-
tem, w ktérym prywatny przedsiebiorca odgrywalby wiodaca role, nie powstat, gdyz
zostal skutecznie zablokowany przez decydentéw reprezentujacych krajowg wladze
publiczng, ktérzy ulegli naciskowi ze strony zwigzkéw zawodowych oraz menedze-
réw funkcjonujacych w sektorze publicznym. Projekt InPost jest kontynuowany, ale
bariery, na ktére natknat sie polski inwestor we wtasnym kraju, okazaly sie czynni-
kiem destabilizujgcym rozwdj, czego konsekwencja byta utrata dominacji kapitatowej
w spolce Integer.pl Capital Group. Pakiet kontrolny od 2017 roku znajduje sie¢ w re-
kach amerykanskiego inwestora American Advent International (integer.pl, 2020).

Drugi przyktad odnosi sie do wprowadzenia pojazdéw z napedem elektrycznym
do realizacji zadan logistycznych na terenach zurbanizowanych, tzw. last mile. W 2010
roku w wiodgcej niemieckiej uczelni technicznej RWTH w Akwizgranie prof. Giinther
Schuh zainicjowal powotanie start-upu StreetScooter, ktéry przygotowat, a w 2017
roku podjat seryjnag produkcje samochodéw dostawczych z napedem elektrycznym
(BEV) zuzywajacego Srednio 28 kWh energii elektrycznej na 100 km przebiegu. Ze
wzgledu na znaczenie wymogdéw polityk srodowiskowej oraz klimatycznej eksplo-
atacja takich pojazdéw zostala podjeta przez najwiekszego niemieckiego operatora
logistycznego Deutsche Post/DHL, ktérego wspétudziatowcem jest sektor publiczny.
W lutym 2020 roku flota StreetScooter w barwach DHL obejmowata 12 tysiecy sztuk
i byta wykorzystywana w wielu miastach w Niemczech. Ze wzgledu na usterki tech-
niczne tych pojazdow, a przede wszystkim znacznie wyzsze koszty ich uzytkowania
niz tradycyjnych pojazdéw z generacji Auto 1.0, zarzad DHL uznat za zasadne wy-
cofanie si¢ z tego projektu. W uzasadnieniu podano, ze eksploatacja pojazdéw, kté-
re funkcjonujg przy wykorzystaniu nowatorskich rozwigzarn, stato si¢ Zrédlem strat
w wysokosci 70 mln EUR w 2018 roku i 100 mln EUR w 2019 roku (Schlautmann,
2020). Mimo wielkiego znaczenia przypisywanego promocji pojazdéw nowszej ge-
neracji (w tym przypadku Auto 1.5), bogaty operator logistyczny stracil motywacje
do kontynuowania wysitkéw, ktére doprowadzilyby do powstania ekosystemu nie-
zbednego dla osiggnigcia sprawnosci i efektywnosci proceséw realizowanych przy
wykorzystaniu nowych technologii.

W obu przedstawionych przykiadach z sektora logistyki wtadza publiczna wy-
stepuje jako jeden z wspoétuczestnikéw procesu rozwoju i upowszechniania techno-
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logii przyszloéci. Zaden z tych projektéw nie ma happy endu, co mozna odczytywaé
jako sygnat, ze ewangelisci etatyzmu w gospodarce powinni by¢ bardzo powsciagliwi
w poslugiwaniu si¢ swoim podstawowym hastem, ze instytucja publiczna moze przy-
ja¢ na siebie role inwestora pierwszej instancji i osiggnaé sukces komercyjny realizo-
wanych projektéw.

Podsumowanie

W $wietle rozwazan dotyczacych sformulowanego na wstepie pytania badawcze-
go: jak zaprogramowaé inwestycje w technologie przysziosci, wypada stwierdzi¢,
ze nie zalezy to od wyboru branzy, ale od trafnosci decyzji, jak uksztattowaé caly
ekosystem, w ktérym maja by¢ wykorzystywane nowe technologie, a nastepnie od
wytrwalosci inwestoréw w realizacji przyjetego projektu inwestycyjnego. Ewangelisci
etatyzmu moga przyczyni¢ sie do sukcesu gospodarki w Europie, jesli skoncentruja
sie na wypelnianiu przez wiadze publiczng klasycznej roli regulatora. Gdy podejmuja
sie roli gracza na rynku, pojawia si¢ wiele zagrozer dla funkcjonowania catej gospo-
darki. Im bardziej bedgq angazowaé sektor publiczny w proces rozwoju i wdrazania
technologii przysztosci, tym bardziej bedzie wzrastalo ryzyko, ze dojdzie do ogra-
niczania inicjatywy prywatnych przedsiebiorcow. Bledy popelnione przez ewange-
listbw etatyzmu moga wywola¢ niepozadane skutki i ostabi¢ akceptacje spoleczna
dla realizacji europejskiego programu rozwoju. Brak pozadanych efektéw inwestycji
publicznych w technologie przysztoéci moze sig istotnie przyczyni¢ do szybkiego za-
koniczenia drugiej epoki integracji europejskiej i w sposéb niechciany wywota¢ pocza-
tek trzeciej epoki ,post EXIT-u”.
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Streszczenie

Pierwsza epoke integracji Europy lat 1952-2020 charakteryzuja dynamiczny
wzrost gospodarczy majacy swe zZrédlo w rozwoju przemystu i ustug korzystajacych
z doskonalonych technologii analogowych oraz stopniowy rozwéj instytucji unijnych.
W trakcie kryzysu wywotanego pandemig COVID-19 od 2020 roku w Europie zaczy-
na sie druga epoka, w trakcie ktérej z inicjatywy ewangelistow etatyzmu w perspek-
tywie 2050 roku w gospodarce majg zosta¢ zrealizowane bardzo ambitne programy
strategicznego rozwoju i upowszechnienia technologii przysztoéci. Na przyktadzie
sektoréow logistyki i mobilnosci opisane zostaly mozliwosci i ograniczenia realiza-
¢ji wytyczonych programoéw. Przyktad stanowia przejécie od koncepcji analogowego
pojazdu Auto 1.0 do autonomicznego i bezemisyjnego pojazdu Auto 2.0 oraz upo-
wszechnienie wodoru jako paliwa. Stwierdzono, ze brak osiggniecia oczekiwanych
efektow ekonomicznych i strukturalnych moze zagrozi¢ procesowi integracji europej-
skiej, czego przejawem bylaby trzecia epoka ,,post EXIT”.

Stowa kluczowe: integracja europejska, nowe technologie, pojazd autonomiczny, no-
$niki energii.

EMERGING TECHNOLOGIES INVESTMENTS DURING THE ERAS OF EUROPEAN
INTEGRATION IN 1952-2050

SUMMARY

Thefirst era of European integration lasting from 1952 to 2020 was characterized by dynamic economic
growth resulting from industry and services expansion which was based on improving analogue
technologies and gradual development of EU. The outbreak of COVID-19 pandemic in 2020 initiated
the second era of European integration. It is postulated by the evangelists of statism that until 2050 very
ambitious programs of strategic development and the spread of emerging technologies will be executed.
Logistics and mobility are sample branches for which the possibilities and limitations of designed
programs have been presented. One example includes the transformation from the concept of analogue
vehicle Auto 1.0 to the autonomous zero-emission vehicle Auto 2.0 and implementation of hydrogen as
afuel. There is a clear threat assuming that the lack of expected economic and structural benefits might
jeopardize the process of European integration. That could initiate the third era of “post EXIT".

Keywords: European integration, emerging technologies, autonomous vehicle, energy media.
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Mirostaw Gronicki

Zrédta finansowania inwestycji i ich rola
w polskim cyklu koniunkturalnym

Wstep

W teorii i modelach wzrostu gospodarczego za jedne z najwazniejszych czynni-
kéw wplywajacych na wzrost uwaza sie kapitat i prace. W analizach przyjmuje sie ich
rézne definicje. Niektore sa niemierzalne statystycznie, za$ inne bazuja na réznych
i réznie zbieranych danych statystycznych'. W tym opracowaniu skoncentrowano si¢
na inwestycjach, czyli kategorii ekonomicznej bezposrednio powigzanej z kapitatem
(teoretycznie, do pewnego stopnia jego pochodng).

Analiza ma charakter makroekonomiczny, ale jej celem nie jest wyodrebnianie
czynnikéw wplywajacych na popyt inwestycyjny, lecz zbadanie Zrédet finansowa-
nia inwestycji (przyjmujac wszakze, iz sposéb finansowania moze mie¢ takze bez-
posredni wptyw na popyt inwestycyjny). O ile w przypadku analizy popytu najcze-
Sciej konstruuje si¢ model ekonomiczny okreslajgcy powigzania pomiedzy popytem
a czynnikami nant wplywajgcymi, to w analizie Zrédet finansowania moze to by¢ ra-
czej badanie statystyczne. Dlatego tez w tym opracowaniu skoncentrowano si¢ na
okresleniu podstawowych Zrédet finansowania w réznych sektorach instytucjonal-
nych gospodarki polskiej.

1. Inwestycje w polskim cyklu koniunkturalnym

Polska przezyta prawie 28 lat bez recesji. Po tak zwanej recesji transformacyjnej,
ktéra zakonczyla si¢ w potowie 1992 roku, polska gospodarka przezyta jeden z naj-
dluzszych w $wiatowej historii okres nieprzerwanego wzrostu zakoriczony raptow-
nym, spowodowanym pandemig COVID, zahamowaniem wzrostu. R6znie ten okres
byt i jest oceniany przez politykéw, ale fakty méwig za siebie. Zapoczatkowana po
wyborach z 4 czerwca 1989 roku transformacja polskiej gospodarki — poprzez najbar-
dziej radykalng reforme gospodarczg wsréd krajéw Europy Centralnej i Wschodniej
- wprowadzita podstawowe instytucje regulacyjne gospodarki rynkowej i stworzyta
podwaliny nowoczesnego systemu gospodarczego. Ustabilizowanie ztotego, elimina-
cja hiperinflacji wraz z liberalizacjg gospodarki, a takze relatywnie wysokie kwalifi-
kacje kadry menadzerskiej i pracownikéw, btyskawiczna zmiana struktury wiasciciel-
skiej w przemysle, ustugach i sektorze finansowym, a nieco pézniej znaczny naptyw

'O r6znym podejéciu do teorii i modeli wzrostu gospodarczego patrz Agion, Howitt (1997), Romer
(2012), Sorensen, Whitta-Jacobsen (2005) i Taylor (2004).
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kapitatu zagranicznego (w réznej formie) spowodowaly, iz polska gospodarka rozwi-
jala sie najszybciej w Europie.
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Rys. 1. PKB i naklady brutto na srodki trwale w latach 1995-2019; 1995 = 100 (ceny z 2010)
Zr6dto: Baza statystyczna Eurostatu.

Brak recesji nie oznaczat jednak braku wahar tempa wzrostu. Od 1992 roku wy-
rézni¢ mozna cztery okresy spowolnieri gospodarczych, definiowanych jako znaczace
obnizenie rocznego tempa wzrostu PKB*

I spowolnienie w latach 2001-2002, gdy przecietne roczne tempo wzrostu
obnizylo sie z 5,3% (w okresie 1996-2000) do 1,6%;

II spowolnienie w latach 2008-2009, gdy przecig¢tne roczne tempo wzrostu
obnizylo sie z 5,5% (w okresie 2004-2007) do 3,5%;

III spowolnienie w latach 2012-2013, gdy przecietne roczne tempo wzrostu
obnizylo si¢ z 4,3% (w okresie 2010-2011) do 1,5%;

IV spowolnienie rozpoczete w II potowie 2019 roku i nieoczekiwanie wzmoc-
nione recesjg ,,covidowa”’; poprzedzalo je przecietne roczne tempo wzrostu
4,6% w okresie 2017-2019; catkiem prawdopodobne, iz przecietne roczne tem-
po wzrostu w latach 2020-2021 moze wahaé si¢ w przedziale od -1,0 do 0,0%.

Podkresli¢ tez nalezy, ze okres trwania kazdego spowolnienia wynosit (badz be-
dzie wynosil) 2 lata.

Sukces polskiej transformacji widoczny jest na tle tendencji rozwojowych w ,,no-
wych” krajach (obejmujacych Bulgarie, Chorwacje, Czechy, Estonie, Lotwe, Litwe,
Wegry, Polske, Rumunie, Stowenie i Stowacje) i w ,starych” krajach UE (czyli tych,
ktére nie doswiadczyly socjalizmu).

2 Szerzej na temat historii spowolnient zob. Gronicki (2019).
3 Por. takze Gronicki (2019).
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Pomimo tych oczywistych sukceséw wedtug oficjalnych rachunkéw narodowych
polska gospodarka z 22. miejsca w PKB per capita wedlug rynkowego kursu wymia-
ny zlotego w 1995 roku spadta na 24. w 2019 roku, a pod wzgledem sitly nabywczej
ztotego w obu latach nadal byla na 22. miejscu sposréd krajéw Unii Europejskiej (do
poréwnania wykorzystano 27 krajéw cztonkowskich — wedtug stanu na 30 czerwca
2020 roku). Nalezy przy tym zauwazy¢, iz relacje absolutne ulegly w tym okresie
istotnemu zawezeniu.

Tab. 1. Oszczednosci krajowe, akumulacja i inwestycje w Polsce, ranking w UE w latach 1995,
1999, 2004, 2015, 2019

1995 1999 2004 2015 2019
Oszczednosci krajowe 18 16 24 19 22
Akumulacja 23 9 25 19 19
Naktady inwestycyjne 24 11 27 17 22

Akumulacja - skrét od akumulacja brutto.
Inwestycje - skrot od naktady brutto na $rodki trwate.

Zré6dlo: obliczenia wlasne; dane pierwotne — baza statystyczna Eurostatu.

Podobnie jak w przypadku PKB per capita Polska jest na jednym z ostatnich miejsc
w Unii Europejskiej zaréwno pod wzgledem makroekonomicznej stopy oszczedza-
nia, jak i stopy naktadéw inwestycyjnych (por. Tab. 1).

Najlepsza pozycje osiggneliSmy w 1999 roku. Byla to kombinacja masywnego na-
plywu kapitatu zagranicznego i jednej z najwyzszych stép oszczednosci krajowych
w historii polskiej gospodarki rynkowej. Jednoczesénie do 1999 roku stopa inwestycji
prywatnych byta najwyzszg w posttransformacyjnej historii. Zapewne przyczynili si¢
do tego w duzym stopniu inwestorzy zagraniczni, dla ktérych w tym czasie nie tylko
Polska, lecz takze inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej byty wyjgtkowo atrakcyjne.

Najgorsza sytuacja miata miejsce w 2004 roku, roku akcesji do Unii Europejskiej.
Wéwczas stopa oszczednosci krajowych spadta do historycznie najnizszego poziomu,
réwniez rankingi analizowanych miar byly najnizsze w historii. Relatywna poprawa
miata miejsce do 2015 roku, ale ponowne pogorszenie miato miejsce w okresie do
2019 roku. Nalezy przy tym podkreséli¢, ze relatywnie stabsza niz w krajach ,,starych”
sktonnos¢ do inwestycji nie przeszkodzita Polsce by¢ liderem wzrostu w skali europej-
skiej. Z drugiej strony pomogty zapewne inne czynniki wzrostu, w tym m.in. lepsze
wykorzystanie potencjalu produkcyjnego, elementy transformacyjno-regulacyjne,
a takze relatywnie niski punkt startowy.

1.1. I spowolnienie (2001-2002) i jego przyczyny

Do pierwszego posttransformacyjnego spowolnienia doszto 11 lat od rozpocze-
cia transformacji gospodarczo-polityczno-spotecznej. Dwa pierwsze lata (1990-1991)
obejmowatly gleboka recesje transformacyijng, a nastepne 9 lat to okres najdtuzszej
ekspansiji gospodarczej (1992-2000).
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Po uporzadkowaniu kwestii zadtuzenia zagranicznego — schedy po PRL (do 1994
roku) — i rozpoczeciu negocjacji akcesyjnych z Unig Europejskg zaczela sie zmniej-
sza¢ ,swoboda gospodarcza”. W zamian wprowadzono rozwigzania regulacyjne po-
wszechnie stosowane w krajach unijnych. Coraz wieksza role zaczely odgrywac bank
centralny i centralne instytucje rzgdowe.

Ukonstytuowana w 1998 roku, w ramach Narodowego Banku Polskiego, Rada Poli-
tyki Pienieznej (RPP) przejeta zarzadzanie polityka monetarng. Polityka pieniezng za-
rzadzat niezalezny bank centralny i byta jasno ustalona odpowiedzialnoé¢, natomiast
takiej jednoznacznosci w przypadku polityki gospodarczej nie bylo i do tej pory nie ma.

Pomimo ograniczania ,wolnosci gospodarczej” polityka gospodarcza byla pro-
wadzona w miar¢ odpowiedzialnie. Jedynie w okresie przed I spowolnieniem RPP
podnoszenie stép procentowych (w czasie, gdy gospodarka $wiatowa wyraZznie
spowalniata, a w USA wystgpila recesja) znaczgco zwiekszyla restrykcyjnos¢ polity-
ki pieniezne;j.

O ile od potowy lat 90. inflacja stopniowo sie obnizala, to wysokie pozostawato
ujemne saldo na rachunku biezagcym w bilansie platniczym. Wedlug RPP §wiadczyto
to o nadmiernym wzroscie popytu krajowego. Niezaleznie od tego, jaki byt tego po-
wdd, RPP podniosta podstawowe stopy procentowe, zaostrzajac tym samym polity-
ke pieniezna.

Od nadmiernie restrykcyjnej polityki gospodarczej lat 1999-2000, poprzez jej po-
luzowanie w latach 2001-2002 doprowadzono do znaczacego zlagodzenia ogdlnego
stopnia restrykcyjnosci polityki gospodarczej. Koszty tak prowadzonej polityki byty
znaczne (spoleczne — to wysokie, jedno z najwyzszych w Europie, bezrobocie, go-
spodarcze — to zmniejszenie dynamiki gospodarczej). Korzyscig bylo zmniejszenie
niektérych nieréwnowag — jak pokazuje historia — trwate obniZenie inflacji i salda na
rachunku biezgcym w bilansie platniczym.

1.2. II spowolnienie (2008-2009) i jego przyczyny

Poprzedzone bylo zapewne najlepszym okresem w rozwoju gospodarki polskiej
w ostatnim 30-leciu. Gospodarka, z wyjatkiem 2005 roku, kiedy lekko przyhamowata,
przyspieszata i wydawalo sie, iz nic nie zagrozi podstawowemu celowi — szybkiemu
osiggnieciu poziomu Zycia mieszkaricéw krajow ,starej” Unii.

Przeszkodzit czynnik stricte zewnetrzny: wielki kryzys finansowy (WKF). Zawi-
rowania w amerykariskim sektorze bankowym wywotaly pierwszy impuls recesyjny
— spadek popytu krajowego w Stanach Zjednoczonych.

Szczegoblna rola dolara, dominujacy udzial inwestoréw amerykanskich w global-
nych obrotach kapitalowych, bardzo szybki wzrost pozabilansowych instrumentéw
finansowych (w tym bardzo ryzykownych, wykorzystywanych na rynku kredytow
hipotecznych) spowodowatly, ze amerykariskie problemy szybko przeniosty si¢ na
Swiatowe rynki finansowe.

Skala poniesionych przez inwestoréw strat i raptownego skurczenia si¢ plynnosci
na rynku amerykanskim doprowadzita do delewarowania pozycji inwestycyjnych na
innych rynkach, co z kolei zalamato gieldy kapitalowe na calym $wiecie. W tym sa-
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mym czasie doszto do globalnego zaciesnienia kredytowego. Przy tym ze wzgledu
na globalny charakter i informatyzacje rynku finansowego zacie$nienie miato miejsce
nawet w takich krajach, jak Polska, gdzie wczesniejsze poluzowanie kredytowe byto
umiarkowane. A to wywolalo wtérny impuls recesyjny, tym razem ogélnoswiatowy.

Kryzys $wiatowy dotknat Polske dwoma kanatami: finansowym i handlowym.
Kanat finansowy doprowadzit do gwattownego ostabienia zlotego, wstrzymania
doplywu zagranicznego kapitatu prywatnego oraz drastycznego ograniczenia moz-
liwosci zewnetrznego finansowania dziatalnosci gospodarczej. Kanat handlowy nato-
miast dotknal Polske poprzez zalamanie handlu §wiatowego. W rezultacie zmniejszyt
sie popyt krajowy, w pierwszej kolejnosci inwestycyjny. Ponadto zmniejszy! sie popyt
na prace oraz zahamowany zostal wzrost wynagrodzen. Pojawily sie zatory ptatnicze.

Remedium na te problemy byto pobudzenie fiskalne. Byto na tyle duze, iz po re-
kordowym zmniejszeniu deficytu SFP do 1,85% PKB w 2007 roku, juz w 2008 roku
siegnat on 3,6% — wielko$¢ tylko nieco mniejsza niz w 2005 roku.

II spowolnienie oprécz wzrostu konsumpcji miato jeszcze jedng ceche charaktery-
styczna: najwiekszy od 1995 roku (od ktérego dostepne s oficjalne i poréwnywalne
dane) wzrost nakladéw na inwestycje publiczne, finansowanych w duzym stopniu
przez biezjce i przyszle (na ktére pozyczano) transfery unijne.

To Ze technicznie nie bylo recesji (Polska byta jedynym krajem z dodatnim wzro-
stem PKB w UE) nie oznacza, ze nie byto wyraznych symptoméw recesyjnych. Zmalat
eksport i inwestycje prywatne, a takze znaczgco zmniejszyly sie dochody SFP.

Na tle silnego poluzowania fiskalnego NBP dzialal ostroznie, ale tez reagowal
szybciej niz Ministerstwo Finanséw. Pierwszych obnizek stép procentowych dokona-
no w listopadzie 2008 roku, a cykl obnizek zakoriczono w czerwcu 2009 roku.

Ostrozno$¢ NBP oraz niecheé bankéw do kredytowania projektéw inwestycyjnych
wraz ze spadkiem zyskéw i ograniczeniem dostepu do innych zrédet finansowania
zahamowaly procesy inwestycyjne. Dotyczylo to na poczatku WKF sektoréw ekspor-
tujacych, zaopatrzenia i transportu. Spadek inwestycji odnotowano tez w telekomu-
nikacji, budownictwie i niektérych ustugach rynkowych. Skurczyt si¢ rynek miesz-
kaniowy ze wzgledu na znacznie mniejszy popyt, ograniczany spadkiem o potowe
nowych kredytéw mieszkaniowych.

Podsumowujgc — o ile polityka gospodarcza przed kryzysem byta zbyt ekspan-
sywna, to w 2009 roku dobrze akomodowata skutki zaburzen zewnetrznych (znacz-
nego zmniejszenia eksportu).

1.3. IIl spowolnienie (2012-2013; after-shock po WKF)

W III spowolnieniu okres ekspansji byt najkrétszy z analizowanych. Trwat tylko
2 lata. Polska gospodarka, po hamowaniu w 2009 roku, juz w roku nastgpnym stosun-
kowo szybko dostosowata si¢ do nowych warunkéw. Pomogta tez polityka gospodar-
cza, post factum oceni¢ mozna, iz poziom jej restrykcyjnosci byt zbyt niski. Dotyczyto
to szczegolnie polityki fiskalnej. Podobnie jak w 2009 roku deficyt SFP byt jednym
z najwyzszych w EU, siegajac 7,3% PKB, a potrzeby pozyczkowe mimo finansowania
z innych niz dtug SFP Zrédel niebezpiecznie rosty.
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Rzad po niewczasie zdecydowat si¢ na zaostrzenie polityki fiskalnej, a NBP réwniez
podnidst podstawowe stopy procentowe. Kombinacja dwdch restrykcyjnych polityk
wraz ze stabsza niz w latach 20092010 recesjg w ,starych” krajach UE doprowadzily
do najmocniejszego w posttransformacyjnej historii spowolnienia (byta to bardzo po-
dobna sytuacja, jak w przypadku I spowolnienia). Odwrotnie niz w II spowolnieniu
przecigtne tempo wzrostu popytu krajowego spadto o 5 punktéw procentowych i byto
ujemne (gdy w pozostatych spowolnieniach bylo bliskie zera, ale dodatnie). Dynamika
spozycia byla bliska zera i najnizsza w poréwnaniu z poprzednimi spowolnieniami,
a dynamika nakladéw na érodki trwate byta ujemna, podobnie jak w I spowolnieniu.

Restrykcyjna polityka tuz przed III spowolnieniem i w jego trakcie pozwolila na
istotne zmniejszenie nieréwnowag w gospodarce. Ponownie udato si¢ unikngé recesji,
a koszty spoleczne — wzrost bezrobocia — byly stosunkowo niewielkie.

Podsumowujgc — polityka gospodarcza od zakoriczenia WFK byta spéjna: stopnio-
wo zmniejszano deficyt SFP oraz utrzymywano wyzsze niz w strefie euro podstawo-
we stopy procentowe.

1.4. Recesja czy IV spowolnienie (2020-2021)

Po wyborach do Sejmu i Senatu w 2015 roku w nastepnym roku zmienily sie ten-
dencje rozwojowe w polskiej gospodarce; zmniejszyly sie naklady na srodki trwate,
przede wszystkim w sektorze SFP; zmniejszyta sie tez dynamika spozycia gospodarstw
domowych. Obnizenie aktywnoéci gospodarczej byto czeéciowo efektem zmian wpro-
wadzonych przez zwycigski w wyborach PiS oraz negatywne efekty zakornczenia fi-
nansowani w ramach unijnej Perspektywy Finansowej i trwalo przez caty 2016 rok. Od
nastepnego roku gospodarka przyspieszyla, podazajac za ogélnoswiatowymi trenda-
mi, a roczny wzrost PKB do polowy 2019 roku wahat sie w przedziale 4,3-5,5%

Ozywieniu gospodarczemu towarzyszylo zmniejszanie si¢ nieréwnowag. Niska
byta inflacja (a w latach 2014-2016 odnotowano nawet jej spadek). Bliskie zera, cho¢
nadal ujemne, bylo saldo na rachunku biezagcym w bilansie ptatniczym. Spadata stopa
bezrobocia, osiggajgc rekordowo niskie poziomy. Tak dobre rezultaty osiggnieto dzie-
ki sprzyjajacej koniunkturze $wiatowej i spdjnej polityce gospodarczej. Zmniejszat sie
deficyt SFP, a podstawowe stopy procentowe od marca 2015 roku byly niezmienione.

Od potowy 2019 roku pojawily sie sygnaly zwiastujace coraz bardziej prawdopo-
dobne spowolnienie gospodarcze, na poczatku 2020 roku rozpoczeta sie pandemia
i w konsekwencji ostre hamowanie zaréwno gospodarki §wiatowej, jak i polskiej.

2. Oszczednosci krajowe a inwestycje

W dalszej czesci opracowania zamiast skupiania sie na poszczegélnych latach,
analizowane bedg nastepujace okresy:

1) lata 1995-2003 (przed akcesja);

2) lata 2004-2008 (pierwsze lata funkcjonowania w Unii Europejskiej; przed WKEF);

3) lata 20092015 (WKEF i okres dostosowania pokryzysowego);

4) lata 2016-2019 (Iub 2018; ogélnoswiatowe ozywienie gospodarcze).
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Niestety z uwagi na brak poréwnywalnych danych z polskiej gospodarki pominie-
to lata 1989-1994.

Tab. 2. Oszczedno$ci krajowe i inwestycje w Polsce oraz w ,,nowych” i ,,starych” krajach Unii
Europejskiej w latach 1995-2018, udzialy w PKB (w%)

1995-2003 | 2004-2008 | 2009-2015 |2016-2018
oszczednosci krajowe
Polska 19,09 17,25 18,44 19,86
,stare” kraje 19,49 20,43 20,15 22,12
,nowe” kraje 18,98 16,51 16,99 18,88
inwestycje
Polska 20,92 21,00 19,79 17,92
,Stare” kraje 21,79 2242 20,27 20,76
,nowe” kraje 25,79 26,51 21,89 21,13

Akumulacja - skrét od akumulacja brutto.

Inwestycje - skrot od naktady brutto na $rodki trwate.

,Nowe” kraje: Butgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, totwa, Litwa, Wegry, Polska, Rumunia, Stowenia
i Stowacja.

,Stare” kraje - pozostate kraje Unii Europejskie;j.

Zrédlo: obliczenia wlasne; dane pierwotne —baza statystyczna Eurostatu.

W tabeli 2 poréwnano udziat oszczednosci krajowych i inwestycji w PKB w Polsce,
,nowych” i ,starych” krajach Unii Europejskiej w wyréznionych powyzej okresach.
Whioski:

1) udziaty oszczednosci krajowych w PKB w ,starych” krajach byly wyzsze niz

w ,nowych”, a w Polsce byly zblizone do odpowiednich udziatéw w , nowych”
krajach;
2) udzialy inwestycji w PKB w ,starych” krajach byly wyzsze niz w ,,nowych”,
a w Polsce byly nizsze od odpowiednich udzialéw zaréwno w ,starych”, jak
i ,nowych” krajach;

3) obie grupy krajow byly importerem netto oszczednosci z jednym wyjatkiem —
krajow ,starych” w latach 2016-2018;

4) w analizowanych okresach zauwazy¢ mozna malejgce zaréwno stopy oszczed-
noéci, jak i inwestycji (w tym samym czasie przecietna roczna stopa wzrostu
PKB réwniez si¢ zmniejszyla).

Podobnie jak w klasycznych cyklach koniunkturalnych w Europie i Ameryce P6t-
nocnej cechg charakterystyczng spowolniefi byto zazwyczaj zmniejszenie dynamiki
naktadéw inwestycyjnych badz wrecz ich absolutne zmniejszenie (Tab. A2 w zatacz-
niku). I tak w:
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I spowolnieniu w latach 2001-2002, gdy przecietne roczne tempo wzrostu
inwestycji obnizylo sie z 12,8% (w okresie 1996-2000) do —8,4% (by! to najbar-
dziej spektakularny spadek w ostatnim 30-leciu);

IT spowolnieniu w latach 2008-09, gdy przecietne roczne tempo wzrostu in-
westycji obnizylo sie z 12,3% (w okresie 2004-2007) do 2,9%;

IIT spowolnieniu w latach 2012-2013, gdy przecietne roczne tempo wzrostu
inwestycji obnizylo sie z 4,3% (w okresie 2010-2011) do -1,4%;

IV spowolnienie poprzedzalo przecietne roczne tempo wzrostu inwestycji
6,8% w okresie 2017-2019; catkiem prawdopodobne, iz w latach 2020-2021
moga sie one zmniejszy¢ o od 3 do 5%.

3. Struktura naktadéw inwestycyjnych

O ile w pierwszych latach posttransformacyjnych udziat inwestycji sektora finan-
sow publicznych (SFP) w Polsce byt poréwnywalny z krajami ,starymi”, to od ak-
cesji do Unii Europejskiej w 2004 roku wyraznie si¢ zwiekszyl. W duzym stopniu
odpowiadaly za to transfery unijne (dotacje w ramach funduszy spéjnosci w kazdej
Perspektywie Finansowej).

Tab. 3. Naklady inwestycyjne wedlug sektoréw instytucjonalnych w Polsce oraz w ,nowych”

i ,starych” krajach Unii Europejskiej w latach 1995-2018, udzialy w PKB (w%) w latach
1995-2018 (% naklad6w ogélem)

1995-2003 2004-2008 2009-2015 2016-2018
Polska 2,84 3,95 4,68 3,95
,Stare” kraje 3,20 3,28 3,06 2,74
,nowe” kraje 424 5,35 5,78 4,78

Por. uwagi do Tab. 2.

Zré6dlo: obliczenia wlasne; dane pierwotne — baza statystyczna Eurostatu.

Udzial naktadéw wedtug sektoréw zmieniat si¢ takze w zaleznosci cyklu ko-
niunkturalnego. W okresach spowolnienia udziat sektora prywatnego zmniejszat si¢
kosztem odpowiedniego wzrostu udziatu sektora publicznego.

O ile w I spowolnieniu nie bylo jasno sprecyzowanej polityki inwestycji publicz-
nych, o tyle w drugim poprzez wykorzystanie transferéw unijnych i tworzenie spe-
cjalnych funduszy panistwowych znaczaco zwiekszono wydatki na inwestycje w SFP,
szczegOlnie w jego czesci centralnej (w tym okresie Polska miata jeden z najwyzszych
udziatéw inwestycji SFP w PKB wéréd krajow Unii Europejskiej).

Od momentu wejscia do Unii Europejskiej wahania dynamiki transferéw w ra-
mach Perspektyw Finansowych byly odpowiedzialne za dodatkowe zaklécenia w ten-
dencjach ogélnych naktadéw inwestycyjnych. Relatywnie wieksze byly naktady pod
koniec Perspektywy Finansowej (T-7; T+2; gdzie T — okres koriczacy perspektywe
finansowga, np. 2013 lub 2020), a mniejsze na jej poczatku. Takim spektakularnym
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przykitadem moze by¢ 2016 rok, gdy inwestycje zmniejszyly sie o 8,2%, ale w SFP
zmniejszyly sie o prawie 24% (czeé¢ tego spadku to réwniez efekt dziatania nowo
wybranego w 2015 roku rzadu)*.

Ten mankament jak do tej pory nie zostal usuniety. Mozna byloby to zrobi¢ badz
przez inne ulozenie finansowania projektéw, zwiekszajac role finansowania krajo-
wego na poczatku perspektyw i zmniejszajac je na ich koricu. Wymagatoby to odej-
Scia od konstruowania li tylko krétkookresowego Paristwowego Planu Finansowego
(w ramach jednorocznego budzetu). Stworzenie $redniookresowego planu pozwo-
litoby na zmniejszenie fluktuacji naktadéw inwestycyjnych w sektorze publicznym
i tym samym wygladzenie cyklu koniunkturalnego.

Oprécz réznic w strukturze wlasnosciowej inwestycji zaobserwowaé mozna byto zna-
czace réznice w strukturze przedmiotowej. W ,starych” krajach naktady na budownic-
two mieszkaniowe stanowily najwieksza cze$¢ ogélnych naktadéw. W, nowych” krajach
(i podobnie w Polsce) najwiekszy udzial mialy wydatki na maszyny i urzadzenia.

Tab. 4. Naklady inwestycyjne na budownictwo mieszkaniowe, maszyny i urzadzenia oraz na

$rodki transportu w Polsce oraz w ,nowych” i ,starych” krajach Unii Europejskiej w latach
1995-2018 (% naklad6w ogélem)

1995-2003 | 2004-2008 | 2009-2015 | 2016-2018

inwestycje mieszkaniowe

Polska 12,46 16,83 14,86 12,00
,Stare” kraje 27,01 28,54 25,51 2521
,nowe” kraje 12,22 14,46 13,50 13,14

maszyny i urzadzenia

Polska 43,27 40,27 37,01 41,70
,Stare” kraje 32,85 30,75 29,85 30,53
,nowe” kraje 4403 40,97 39,35 41,17

srodki transportowe

Polska 9,32 9,31 8,45 10,28
,Stare” kraje 8,14 8,63 8,10 9,17
,nowe” kraje 9,61 11,33 9,57 10,53

Por. uwagi do Tab. 2.
Zré6dto: obliczenia wlasne; dane pierwotne — baza statystyczna Eurostatu.

*Por. szczegdlowe dane zawarte w tabeli A2 w zatgczniku.
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4. Szacunek struktury finansowania

W opracowaniu przyjeto, iz finansowanie inwestycji publicznych i prywatnych po-
chodzi z trzech podstawowych Zrédel: srodkéw wlasnych, kapitatu zagranicznego
oraz kredytu bankowego.

W ogdlnie dostepnych bazach statystycznych w Polsce kategoria Zrédla finanso-
wania nakladéw inwestycyjnych nie wystepuje. W takiej sytuacji konieczne byto prze-
prowadzenie szacunkéw, przyjmujac czesto doéé dyskusyjne zalozenia.

Po pierwsze, przyjeto, iz finansowanie inwestycji w SFP odbywa sie dzieki
przede wszystkim:

§rodkom budzetowym;

dedykowanym projektowo obligacjom skarbowym;
krajowym i zagranicznym kredytom bankowym;
transferom unijnym;

grantom zagranicznym.

Dla uproszczenia zatozono, iz wartoé¢ finansowania inwestycji SFP jest réwna
wielko$ci naktadéw inwestycyjnych przez jednostki SFP. O ile w przypadku projek-
tow centralnych finansowanie (oprécz wykorzystywania budzetu panstwa) jest moz-
liwe poprzez specjalnie utworzone fundusze (Drogowy, Kolejowy, a ostatnio PFR)
oraz BGK, to w przypadku samorzadéw finansowanie projektu moze by¢ bardziej
ztozone. Na przyktad projekty, na ktére przyznano dotacje unijne, z reguty musza ich
czes¢ finansowac z wlasnych érodkéw (tu dochodéw wiasnych badz kredytow). Sza-
cuje sie, ze w latach 2007-2015 udziat dotacji unijnych siegat 20% ogélnych naktadow
JST (por. Sierak, 2017).

Po drugie, do finansowania inwestycji sektora prywatnego z kredytéw bankowych
przyjeto, iz podstawg jest suma publikowanych przez NBP:

kredytéw mieszkaniowych udzielonych gospodarstwom domowym (31 grud-
nia 2004 roku ich udziat w aktywach ogétem sektora bankowego wynosit 6,7%,
a 31 grudnia 2019 roku odpowiednio 21,3%; por. Tab. 5);

kredytéw inwestycyjnych udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym;
kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom indywidualnym;

kredytéw udzielonych rolnikom indywidualnym.

Niestety NBP nie wyodrebnia w z zadluzeniu dwéch ostatnich z powyzszej listy

,<”1,d”) kredytéw inwestycyjnych. Nie powinno to zmieni¢ tendencji wyliczonych

agregatow, gdyz ich wielko§¢ w poréwnaniu z kredytami mieszkaniowymi (,,a”) i in-
westycyjnymi (,,b”) jest stosunkowo niewielka (Tab. 5).

Nalezy takze zauwazy¢, iz w poréwnaniu do ,starych” krajéw Unii Europejskiej
(jako proxy przyjeto w tym miejscu kraje Unii Monetarnej, UM) polski sektor bankowy
jest znacznie slabiej rozwiniety. Przykltadowo relacja kredytéw ogétem do PKB pod
koniec 2019 roku wynosita w UM 116%, a w Polsce odpowiednio 63%.
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Tab. 5. Wybrane kategorie kredytéw bankowych, w latach 2004, 2008, 2015, 2019 (w mld PLN,

w % ogélu kredytéw i aktywéw MIF)

2004 2008 2015 2019
kredyty mieszkaniowe
mid PLN 36 193 379 446
% PKB 3,9 15,0 21,1 19,6
% aktywow 6,2 17,7 22,5 21,3
kredyty inwestycyjne
mid PLN 51 107 156 194
% PKB 55 8,3 8,7 8,5
% aktywow 8,8 92,8 92,3 9,3
kredyty udzielone przedsiebiorstwom indywidualnym
mid PLN 11 26 48 62
% PKB 1,2 2,0 2,7 2,7
% aktywow 1,9 2,4 2,9 3,0
kredyty udzielone rolnikom indywidualnym
mid PLN 11 19 32 34
% PKB 1,2 1,5 1,8 1,5
% aktywow 1,9 1,7 1,9 1,6

Zré6dlo: obliczenia wlasne — dane pierwotne NBP.

Wartos¢ nowych kredytéw bankowych udzielonych w danym roku oszacowano,
przyjmujac przecietny okres kredytowania i przyrost/spadek stanu zadluzenia.
Po trzecie, finansowanie inwestycji poprzez kapitat zagraniczny najogélniej przyj-
muje nastepujace formy:
green field investment — finansowanie nowych projektéw od podstaw.;
zakup akcjii, udziatéw, a w ten sposéb posrednie finansowanie projektéw in-
westycyjnych;
reinwestowanie zyskéw firm zagranicznych.
Jako proxy finansowania przyjeto sume naptywu FDI i inwestycji portfelowych
(bez instrumentéw dtuznych).
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Tab. 6. Naptyw FDI do Polski w latach 2004-2019 (w mld PLN; % PKB)

2004-2008 2009-2015 2016-2019

FDIiPI
mid PLN 258 377 234
% PKB 47 3.2 2,8

Naptyw oszczednosci netto

% PKB 55 21 0,2

FDI - zagraniczne inwestycje bezposrednie (w ujeciu bilansu ptatniczego, aktywa).

Pl - zagraniczne inwestycje portfelowe (w ujeciu bilansu ptatniczego, aktywa).

Naptyw oszczednosci (zagranicznych) - definiowany jako réznica pomiedzy akumulacjg a oszczedno-
Sciami krajowymi.

Zrédto: obliczenia wiasne — dane pierwotne NBP i Eurostatu.

Po czwarte, finansowanie ze srodkéw wtasnych potraktowano jako warto$¢ rezy-

dualng. W jej zakres moga wchodzi¢:
depozyty bankowe przedsiebiorstw niefinansowych, oséb prywatnych, ma-
tych firm i rolnikéw indywidualnych;
nadwyzka finansowa wygenerowana przez przedsiebiorstwa niefinansowe;
pozyczki prywatne krajowe i zagraniczne (dane oficjalnie nierejestrowane);
rézne instrumenty finansowe (np. obligacje, akcje);
dotacje unijne;
wykup udziatéw.

Wykorzystujac powyzsze zalozenia, oszacowano strukture finansowania w latach
2004-2019, dzielgc ten okres na trzy podokresy (ich wybdér uzasadniono wczeéniej ),
czyli lata: 2004-2008, 2009-2015 i 2016-2019.

Przedstawione w tabeli 7 szacunki wskazujg, iz w wyodrebnionych w tym bada-
niu okresach:

1) najwiekszy i dominujgcy byt udziat finansowania ze srodkéw wlasnych i wzra-

stal z okresu na okres;

2) udziat kredytéw w finansowaniu malat z okresu na okres, najbardziej w latach

2016-2019;

3) zmniejszat sie takze udzial finansowania z wykorzystywaniem kapitalu zagra-

nicznego.
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Tab. 7. Struktura finansowania inwestycji w Polsce w latach 2004-2019 (w %)

2004-2008 2009-2015 2016-2018
Ogétem 100 100 100
SFP 19 24 22
sektor prywatny 81 76 78
Sektor prywatny 100 100 100
Srodki wiasne 41 51 58
kredyty 31 27 22
kaptat zagraniczny 28 22 20

Zrédto: obliczenia wlasne.

Zakonczenie

Obecny kryzys gospodarczy zapewne zmieni strukture finansowania projektéw
inwestycyjnych, ale utrzymanie zaobserwowanych w przesziosci tendengji jest bardzo
prawdopodobne.

Po pierwsze, relatywnie zwieksza sie naktady inwestycyjne w SFP, bardziej w sek-
torze centralnym, mniej w sektorze samorzagdowym; zapewne relatywnie zmniejsza
sie naklady w sektorze prywatnym, a szczegdlnie w przedsiebiorstwach niefinanso-
wych, co moze sugerowa¢, iz udzial nakladéw w sektorze prywatnym pozostanie
nadal jednym z najnizszych spos$réd krajéw Unii Europejskiej.

Po drugie, spodziewane naklady inwestycyjne, bardziej niz przed kryzysem, beda
skoncentrowane w réznych dziatach infrastruktury, branzach ustugowych, nierucho-
mosciach mieszkalnych, a mniej w przemysle przetwoérczym.

Po trzecie, nadal najwiekszym Zrédlem finansowania pozostang Srodki wlasne,
zaréwno w SFP jak i sektorze prywatnym. Ponadto §rodki unijne moglyby zwiekszy¢
nakfady inwestycyjne o dodatkowe 1,5-2,0 proc. PKB. Niestety te dodatkowe $rodki
tylko czeéciowo skompensujg trwate ubytki w dochodach samorzadéw (wynik regu-
lacji wprowadzonych w 2019 roku) i w sumie tylko nieznacznie zwigksza wielkos§¢
inwestycji.

Po czwarte, zmniejszy sie rola kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji, za-
réwno poprzez postrzeganie zwiekszonego ryzyka (niepewnosci), ale réwniez jako
efekt wypychania kredytu przez zwigkszong podaz panstwowych instrumentéw
dtuznych — co zresztg obserwowano od 2016 roku. Dodatkowym czynnikiem ograni-
czajagcym podaz kredytéw inwestycyjnych dla sektora prywatnego moze by¢ ,nacjo-
nalizacja” najwiekszych bankéw.
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Po piate, ogélno$wiatowa sytuacja gospodarcza i relatywna wyzsza niz przed kry-
zysem ocena ryzyka inwestycji w Polsce i innych krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej moze doprowadzi¢ do zmniejszenia naptywu FDI. Dodatkowo potencjalne $rodki
mogg by¢ ograniczone poprzez rosnacy od pewnego czasu odplyw kapitatu z Polski.

W najblizszych kilku latach gospodarka Polski, podobnie jak globalna, bedzie wy-
chodzita z kryzysu spowodowanego pandemiag COVID-19. W przeciwienistwie do
WKEF ten kryzys gospodarczy ma gtéwnie charakter szoku podazowego. Natozyt si¢
on takze na rozpoczynajace si¢ w potowie 2019 roku spowolnienie. Jak do tej pory
ad hoc dziatania centrum gospodarczego nie dotykajg problemu dlugookresowego,
zagrazajacego gospodarce — niskiego poziomu inwestycji prywatnych. Proponowane
rozwigzania sugeruja natomiast wzmozenie roli sektora panistwowego (a zwlaszcza
centralnego) w ogdlnokrajowym procesie inwestycyjnym. Majg przy tym wybitnie
proinflacyjny charakter, przektadajgcy si¢ na zachwianie réwnowag makro. Ponadto
im bardziej polityka gospodarcza bedzie nadmiernie wspierata popyt konsumpcyjny,
negatywnie oddzialywac na podaz pracy, a bank centralny opéznia¢ swoje dziatania
antyinflacyjne, tym bardziej zwieksza¢ si¢ bedzie niepewnos¢ i ryzyko poodejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Ponadto wzmocnienie potencjatu gospodarczego na krét-
ka mete zalezy za$ od zdolnosci administracji do absorbgji funduszy unijnych, z czym
taczy sie nieuniknione ryzyko pogorszenia salda sektora finanséw publicznych.

72 Mirostaw Gronicki



Zalacznik

Tab. Al. Oszczedno$ci krajowe, akumulacja i inwestycje w Polsce w latach 1995-2019 (w %
PKB; w cenach biezacych)

1995 21,18 19,68 17,44 - 1,50
1996 20,79 21,70 19,41 0,92
1997 20,50 23,70 22,16 3,20
1998 21,45 25,18 23,96 3,73
1999 20,43 2546 24,28 5,08
2000 19,14 24,63 23,74 549
2001 18,03 20,56 20,48 2,53
2002 16,23 18,45 18,44 2,21
2003 17,01 18,83 18,17 1,82
2004 14,13 20,23 18,33 6,10
2005 16,69 19,89 18,89 3,20
2006 17,67 21,67 20,40 4,00
2007 18,48 25,19 22,46 6,71
2008 18,01 24,64 23,10 6,63
2009 17,16 20,56 21,44 3,40
2010 16,48 21,31 20,28 4,83
2011 17,68 22,44 20,68 4,76
2012 17,70 20,99 19,79 3,29
2013 18,49 18,98 18,81 0,49
2014 19,01 20,36 19,73 1,35
2015 20,66 20,46 20,08 - 0,20
2016 19,56 19,59 18,00 0,02
2017 19,95 19,82 17,53 - 0,13
2018 20,08 20,70 18,23 0,67
2019 20,00 19,58 18,60 - 042

Akumulacja - skrét od akumulacja brutto.
Inwestycje - skrét od naktady brutto na srodki trwate.
Naptyw oszczednosci - réznica pomiedzy akumulacja i oszczednosciami krajowymi.

Zré6dto: obliczenia wlasne; dane pierwotne — baza statystyczna Eurostatu.
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Tab. A2. Struktura inwestycji wg sektoréw w Polsce w latach 1995-2019 (w % PKB)

1995 17,4 2,7 1,4 1.3 14,7
1996 19,4 3,0 15 15 16,4
1997 22,2 3.4 1,5 1,8 18,8
1998 24,0 34 1,6 1,8 20,6
1999 24,3 3,0 0,2 2,7 21,3
2000 23,7 1,9 0,1 1,7 21,8
2001 20,5 2,8 11 1,7 17,7
2002 18,4 2,8 1,2 1,6 15,6
2003 18,2 2,8 1,3 1,5 154
2004 18,3 2,9 1,3 1,5 154
2005 18,9 818 15 1,7 15,6
2006 20,4 3,9 1,7 2,1 16,5
2007 22,5 4.4 2,3 2,0 18,1
2008 231 4,7 2,5 2,1 18,4
2009 214 50 2,2 2,7 16,4
2010 20,3 56 2,6 2,9 14,7
2011 20,7 59 3,1 2,7 14,8
2012 19,8 4.7 2,6 2,1 151
2013 18,8 4,1 2,1 2,1 14,7
2014 19,7 4,7 2,1 2,5 150
2015 20,1 4,5 23 2,2 15,6
2016 18,0 3,3 1,9 1,3 14,7
2017 17,5 38 2,1 1,7 13,7
2018 18,2 4,7 2,2 2,5 13,5
2019 18,6 4,3 2,1 2,2 14,3

Inwestycje - skrét od naktady brutto na srodki trwate.

Zrédlo: baza statystyczna Eurostatu.
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Streszczenie

Celem niniejszej pracy jest statystyczna analiza Zrédet, z ktérych finansowano in-
westycje w Polsce w latach 1995-2019. W pierwszej czesci pracy, wykorzystujac dane
z bazy statystycznej Eurostatu, wykazano, iz mimo istotnych zmian w gospodarce
polskiej od poczatku lat 90. nie nastgpila poprawa jej pozycji wobec innych krajéw
cztonkowskich Unii Europejskiej w zakresie PKB na jednego mieszkarica, a takze stép
oszczednosci krajowych, akumulagji brutto i naktadéw inwestycyjnych. W nastepnej
czeéci opracowania analizowano reakcje polityki fiskalnej i pienieznej w spowol-
nieniach gospodarczych w latach 2001-2002 (I spowolnienie), 20082009 (II spowol-
nienie), 2012-2013 (III spowolnienie) oraz spowolnienie zapoczatkowane w drugiej
polowie 2019 roku i poglebione przez pandemie COVID-19 (IV spowolnienie, kté-
re przybralo postac recesji). Pokazano takze, jak w badanym okresie zmienialy sie
relacje miedzy inwestycjami i oszczgdnoéciami krajowymi — zaréwno w Polsce, jak
iw ,starych” oraz jedenastu ,nowych” (obok Polski to: Litwa, Lotwa, Estonia, Czechy,
Stowacja, Wegry, Rumunia, Bulgaria, Chorwacja i Stowenia) krajach UE. Udziat inwe-
stycji w PKB byt w Polsce nizszy od odpowiednich udzialéw zaréwno w ,starych”,
jak i w ,nowych” krajach UE. Ponadto Polska — jak i wszystkie kraje UE z wyjatkiem
krajow ,starych” w krétkim okresie 20162018 — byta importerem netto oszczedno-
$ci. Opracowanie koricza rozwazania o Zrédlach finansowania inwestycji. Przyjeto,
iz wartoé¢ finansowania réwna jest wartosci nakladéw inwestycyjnych. Wyrézniono
trzy podstawowe Zrédla finansowania: srodki wladne, $rodki zagraniczne (FDI) oraz
kredyty bankowe. W zestawieniu z catoscig prywatnych nakltadéw inwestycyjnych
kredyty bankowe okazuja sie Zrédltem finansowania znacznie mniejszym niz $rodki
wlasne. Wnioski z analiz: nie nalezy oczekiwaé, ze zmienig sie zaobserwowane
tendencje dotyczace zaréwno stopy inwestycji, jak i Zrédet finansowania; udziat
naktadéw inwestycyjnych w sektorze prywatnym w PKB nadal pozostanie jednym
z najnizszych w Unii Europejskiej. Do pracy dotaczono zalgcznik: dwie tabele
zawierajace szeregi czasowe — dla Polski w latach 1995-2019 oszczednosci krajowych,
akumulacji i inwestycji oraz odpowiednich udzialéw sektora finanséw publicznych
i prywatnego.

Stowa kluczowe: akumulacja, cykl koniunkturalny, finansowanie inwestycji, kredyt,
naklady inwestycyjne, oszczednosci, polityka gospodarcza, spowolnienie.
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SOURCES OF INVESTMENT FINANCING AND THEIR ROLE IN THE POLISH
BUSINESS CYCLE

SUMMARY

This paper is devoted to statistical analysis of financial sources of investment in Poland between
1995-2019. The Eurostat database was a source of primary data. In the first part, we have found that
despite significant structural changes in the Polish economy there was no improvement in ranking
amongst other EU countries in: GDP per capita and savings, gross capital formation and fixed capital
formation (or in short investment) ratios. In the next part, 4 economic slowdowns were distinguished:
15t slowdown (in 2001-02), 2" slowdown (2008-09), 3" slowdown (2012-13) and 4t slowdown (from
mid-2019 transforming due to the COVID pandemic into technical recession). During these slowdowns
both fiscal and monetary policies and their outcomes were analyzed. It was also shown how in these
periods the relations between domestic savings and investment have changed - both in “old” and eleven
“new” (Poland and Bulgaria, Croatia, Czechia, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Romania, Slovenia,
Slovakia ) EU member states. The investment ratio in Poland was lower than in both “old” and “new”
member states. Moreover, Poland like all other member state (except for the “olds” in 2016-18) was
net savings importer. This paper ends with analysis of investment financing. It was assumed that total
value of financing equals value of investment. In this analysis, there are three sources of financing:
firm’s own resources, foreign capital investment and bank credit. Estimates show that bank credit is
a lot less important than firms’ internal financing. Conclusions: the trends in investment ratios and
sources of financing are not going to change; share of private investment in GDP will remain one of
the lowest in EU. Finally, paper ends with an appendix including two tables with time series of Polish
domestic savings, gross capital formation, fixed capital formation and relevant shares of public and
private sectors.

Keywords: capital formation, business cycle, investment, credit, fixed capital formation, savings,
economic policy, slowdown.
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Anna Gomola, Mateusz Pipien

Ekonometryczna analiza dynamiki inwestycji
prywatnych w Polsce — rola sektora bankowego,
przyczynowosc¢ oraz niepewnos¢ prognoz

Wprowadzenie

W znanym z podrecznikéw akademickich modelu IS-LM przyjmuje si¢ zatozenie,
ze inwestycje sa tozsame z oszczednosciami. Uzyskuje sie w ten sposéb podstawowgq
zalezno$¢, w ktérej inwestycje sg determinowane przez stope procentowg (Mankiw
i Taylor, 2009, s. 37, 254). Zasadniczy postep w makromodelowaniu, jaki w odniesie-
niu do inwestycji dokonat si¢ na przestrzeni dekad, polegat m.in. na prébie ostabienia
nierealnego zatoZenia o zréwnaniu inwestycji i oszczednosci. W efekcie gtéwnymi de-
terminantami inwestycji moga rowniez by¢ kategorie opisujace koniunkture, popyt,
zadluzenie, a w przypadku gospodarki otwartej — kurs walutowy. Z drugiej strony
wedlug Rocznika Statystycznego GUS: , Inwestycje to naktady finansowe lub rzeczo-
we ponoszone celem stworzenia nowych srodkéw trwalych lub ulepszenia (przebu-
dowa, rozbudowa, rekonstrukcja, modernizacja) istniejgcych obiektéw majatku trwa-
tego i naklady na tzw. Pierwsze wyposazenie inwestycji” (GUS, 2019, s. 658). Definicja
ta wyraznie wskazuje na mikroekonomiczng nature rozwazanej przez nas kategorii,
stanowigcej wazny element dziatalnosci gospodarczej firm. Ten nurt analiz ma gte-
bokie podstawy teoretyczne, ktére funkcjonujg réwnolegle do podejécia zagregowa-
nego. Znana od lat funkcja inwestycji Grunfelda-Boota i deWitta uzaleznia inwesty-
cje przedsigbiorstwa od oczekiwari co do zysku oraz od poziomu majagtku trwatego
(Grunfeld, 1958; Grunfeld i Griliches, 1960).

Analizy inwestycji prowadzone sa w efekcie przez pryzmat dwéch odmiennych
punktéw widzenia: pierwszego, ktéry bierze pod uwage znaczenie inwestycji dla
calej gospodarki, i drugiego, skupiajacego sie na poszczegélnych podmiotach sfery
realnej. Obydwa podejscia prowadza do odmiennych wnioskéw. Inne determinanty
inwestycji sg zasadne z mikroekonomicznego punktu widzenia, a inne — gdy spojrzy-
my na te kategorie w ujeciu zagregowanym. Wedtug wiedzy autoréw nie rozstrzy-
gnieto do tej pory, jaki kierunek nalezy objaé, aby poprawnie sformutowaé¢ model
teoretyczny dla inwestycji, waznej zaréwno dla wzrostu gospodarczego, jak i rozwoju
kazdego przedsiebiorstwa. Powyzszy dylemat przeklada sie na analizy empiryczne.
Ekonometria inwestycji prowadzona jest zatem wedlug dwéch zasadniczo odmien-
nych podejsé¢. W pierwszym z nich empirycznej weryfikacji podlegajg determinanty
inwestycji w ujeciu catej gospodarki lub grupy krajéw (Acosta i Loza, 2003). W drugim
podejsciu przedmiotem analiz sg decyzje inwestycyjne poszczegélnych podmiotéw
gospodarczych, co wymaga dostepu do danych na poziomie mikroekonomicznym
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(Chirinko i Schaller, 1995). Dane jednostkowe firm stanowig bogaty zbiér informacji
o tym, co determinuje inwestycje prywatne. Jest tez mozliwe zbadanie, w jaki spos6éb
sita zaleznosci moze si¢ zmieniaé w réznych przekrojach (wedlug branz, wielkosci
firm, struktury wlasnosci i innych). W konsekwencji nurt analiz mikroekonometrycz-
nych jest bardziej popularny w literaturze, chociaz nie doprowadzit do ostatecznego
rozstrzygniecia, co determinuje inwestycje przedsigbiorstw.

W niniejszym rozdziale podjeto prébe zbadania zwigzkéw dynamiki zagregowa-
nych inwestycji prywatnych z innymi kategoriami makroekonomicznymi. Podejscie
zagregowane umozliwia bowiem budowe prognoz, a w szczegélnosci okreslenie ska-
li niepewnosci co do rozwoju inwestycji w przyszlosci na poziomie catej gospodarki,
czego w podejsciu mikroekonometrycznym nie mozna uzyska¢. Zasadniczym ce-
lem niniejszego rozdziatu jest ekonometryczna analiza dynamiki inwestycji prywat-
nych z wykorzystaniem modeli wektorowej autoregresji (vector autoregressive models,
VAR) oraz budowa prognoz. Inwestycje prywatne badamy w rozbiciu na inwestycje
przedsiebiorstw oraz na inwestycje gospodarstw domowych. Osobno dla tych dwéch
kategorii zbudowano modele, ktére majg postuzy¢ analizie zwigzkéw przyczyno-
wo-skutkowych inwestycji z innymi kategoriami, jak réwniez bedg stanowi¢ podsta-
we budowy prognoz. W szczegélnoéci celem analiz jest zbadanie przyczynowosci
(w sensie Grangera) w relacji inwestycji z zestawem zmiennych opisujgcych koniunk-
ture gospodarczg i otoczenie inwestycyjne. Waznym watkiem dla konstrukeji odpo-
wiedniego modelu na potrzeby budowy prognoz jest zbadanie roli aktywnosci sek-
tora bankowego w ksztaltowaniu sie dynamiki inwestycji. W szczegélnosci badamy
przyczynowo$¢ (w sensie Grangera) dynamiki kredytu w modelu wyjaéniajgcym
dynamike inwestycji, jak réwniez przeprowadzamy analiz¢ wrazliwoéci prognoz in-
westycji ze wzgledu na wlgczenie lub wylgczenie dynamiki kredytu w modelu. Po-
wyzsze cele stuza weryfikacji dwéch podstawowych hipotez badawczych. W pierw-
szej (H1) poddajemy weryfikacji stwierdzenie, ze inwestycje sa przyczynowane
(w sensie Grangera) przez czynniki popytowe (dynamika PKB), kurs walutowy, stope
procentows, inwestycje publiczne i aktywno$¢ systemu finansowego, mierzong wiel-
koscig udzielonego kredytu. W drugiej hipotezie (H2) weryfikujemy stwierdzenie, ze
wszystkie wyniki zwigzane z weryfikacjg hipotezy H1 sie zmieniajg, gdy w modelu
wylaczy sie zmienng okreélajacg aktywnos¢ sektora bankowego. Specyfika polskiej
gospodarki jest wskazywany przez wielu autoréw fakt, ze czynniki, ktére powinny
determinowac inwestycje, majg w rzeczywistosci staby wplyw i sa w wielu przypad-
kach statystycznie nieistotne (Kasprzak-Czelej, 2013; Growiec i Muck, 2018). W niniej-
szym rozdziale pokazano, w jaki sposéb sita zwigzkéw przyczynowo-skutkowych
pomiedzy inwestycjami a innymi kategoriami zmienia si¢, gdy w systemie sprzezeri
pojawia sie zmienna opisujgca aktywnosc¢ sektora bankowego.

W nastepnej czeéci dokonano szczeg6lowego opisu danych wykorzystywanych
w analizach. Podrozdziat 2. poswiecono kroétkiej prezentacji narzedzi ekonometrycz-
nych, to jest oméwieniu podstawowych wiasnoéci modelu VAR i stosowanych w roz-
dziale kryteriéw oceny dopasowania budowanego systemu wektorowej autoregresji
do danych. Podrozdzialy 3., 4.i5. zawierajg dyskusje uzyskanych wynikéw empirycz-
nych. Rozdziat zamyka podsumowanie.
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1. Dane empiryczne

W analizach empirycznych wykorzystano oficjalne kwartalne statystyki publiko-
wane przez GUS i NBP, ktére dotyczg koniunktury gospodarczej, inwestycji, aktyw-
nosci sektora bankowego oraz rynku pienieznego i walutowego. W szczegdlnosci
rozwazono dynamike realnego PKB, stope procentowg WIBOR3M i kurs walutowy
EUR\PLN jako czynniki majgce potencjalnie najsilniejszy zwigzek z analizowang ka-
tegorig. Inwestycje prywatne rozwazono w rozbiciu na inwestycje przedsiebiorstw
oraz inwestycje gospodarstw domowych. W modelach rozwazono dodatkowo
obecnoé¢ inwestycji instytucji rzgdowych i samorzadowych; te kategorie bedziemy
w opracowaniu nazywaé zamiennie inwestycjami publicznymi. Aktywno$¢ sektora
bankowego reprezentujg dwie zmienne, to jest wielko$¢ udzielonego kredytu sekto-
rowi przedsiebiorstw oraz wielkos¢ udzielonego kredytu ogélem podmiotom niefi-
nansowym. Na rysunkach 1, 2 i 3 przedstawiono przebieg rocznych dynamik (r/r)
analizowanych wielkosci w czestotliwosci kwartalnej. Dane obejmujq okres od I kwar-
tatu 2004 do I kwartatu 2020, to jest T = 65 obserwacji. W tabelach 1 i 2 zamieszczono
podstawowe statystyki opisowe badanych szeregéw czasowych oraz macierz wza-
jemnych korelacji z préby.

Widoczny na rysunku 1 przebieg rocznych dynamik inwestycji wskazuje na sil-
ng wahliwo$¢ zmian tej kategorii, ktéra osigga wartosci o rzad wielko$ci wyzsze niz
zmiany roczne realnego PKB. Szczeg6lnie widoczne jest to w przypadku inwestycji in-
stytucji rzgdowych i samorzgdowych. Na uwage wskazuje tez inny przebieg dynamik
inwestycji przedsiebiorstw oraz inwestycji gospodarstw domowych. Na podstawie ry-
sunku 1 i tabeli 1, zawierajacej probkowe statystyki opisowe, mozna stwierdzi¢, ze
w kategorii inwestycji prywatnych silniejszym wahaniom podlegaja inwestycje przed-
siebiorstw (minimum -12,2%, maksimum 30%) w poréwnaniu z inwestycjami gospo-
darstw domowych (minimum -15,8%, maksimum 22,4%). Przy podobnym odchyle-
niu standardowym z préby, o wartosci nieco ponad 9, przecietna warto§¢ dynamiki
inwestycji przedsiebiorstw jest ponad dwukrotnie wyzsza od przecietnej wartosci dy-
namik inwestycji gospodarstw domowych. O wiekszej wahliwosci w przypadku in-
westycji przedsiebiorstw decyduja obserwacje skrajne (minimum i maksimum). Zde-
cydowanie bardziej wahliwg kategorig s3 inwestycje publiczne (inwestycje instytucji
rzagdowych i samorzadowych) o dynamikach zawierajgcych si¢ w bardzo szerokim
przedziale wartoéci, to jest od —38,4% do 45,4%. Analiza zamieszczonych w tabeli 2
wartosci korelacji z préby wskazuje na bardzo stabg zaleznos¢ pomiedzy inwestycja-
mi publicznymi i obydwiema kategoriami inwestycji prywatnych. Wspétczynnik ko-
relacji z préby wynosi za kazdym razem 0,02 i jest statystycznie nieistotny. W efekcie
dynamika inwestycji ogétem jest znacznie mniej wahliwa w czasie. Kategoria ta jest
bowiem uzyskana poprzez agregacje komponentéw inwestycji publicznych i prywat-
nych, co prawda o silnych wahaniach, jednak stabo skorelowanych lub o wtasnosciach
cyklicznych przesunietych wzgledem siebie w czasie.

Analiza podstawowych statystyk opisowych wyraznie wskazuje na odrebnosé
proceséw inwestycyjnych w sektorze prywatnym i publicznym. W ramach inwestycji
prywatnych analiza osobno przypadku sektora przedsigbiorstw oraz gospodarstw do-
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mowych réwniez wydaje sie konieczna. Dodatkowo inwestycje ogétem stanowig agre-
gat kategorii o bardzo odmiennych wtasnosciach dynamicznych. Stad ich analiza bez
rozbicia na poszczegdlne rodzaje inwestycji moze prowadzi¢ do btednych konkluzji.

Na rysunku 2 przedstawiono przebieg rocznych dynamik wielkosci udzielonego
kredytu (ogoétem i osobno dla przedsigebiorstw) oraz roczng dynamike realnego PKB.
Po globalnym kryzysie finansowym z 2008 roku aktywno$¢ polskiego sektora banko-
wego pozostaje stabilna, z umiarkowanym dodatnim tempem zmian wielko3ci udzie-
lonego kredytu, wyzszym przecietnie w przypadku kredytu ogétem (8,96%; por.
Tab. 1 niz w przypadku kredytu dla przedsiebiorstw (5,08%; por. Tab. 1). Dynamika
kredytéw ogoétem jest statystycznie istotnie dodatnio skorelowana ze wszystkimi ana-
lizowanymi kategoriami inwestycji. Dodatkowo z tabeli 2 odczytujemy wspétczyn-
nik korelacji z préoby pomiedzy dynamika kredytéw ogdtem, a dynamikg inwestycji
przedsiebiorstw na poziomie 0,39, a w przypadku dynamiki inwestycji gospodarstw
domowych na poziomie 0,48.

Na rysunku 3 przedstawiono przebieg wartosci kursu walutowego EUR/PLN, sto-
py procentowej WIBOR3M oraz dynamike realnego PKB. Stabilne wahania kursu ob-
serwowane od 2010 roku oraz bardzo ustabilizowany poziom stép procentowych od
2015 roku powoduje, Ze korelacja tych kategorii nominalnych z inwestycjami ma zréz-
nicowany charakter. Kurs EUR/PLN jest ujemnie skorelowany z dynamikg wszystkich
analizowanych rodzajéw inwestycji. Zgodnie z wartoSciami zamieszczonymi w tabeli 2
silniejsza ujemna korelacja zachodzi w przypadku obydwu kategorii inwestycji prywat-
nych niz w przypadku korelacji kursu EUR/PLN z dynamika inwestycji publicznych.

Obserwacje stép procentowych WIBOR3M wskazujg na bardzo zréznicowang ko-
relacje prébkowa z pozostalymi analizowanymi kategoriami makroekonomicznymi.

2. Modele

Analizy empiryczne przeprowadzone w niniejszym rozdziale monografii ba-
zuja na zastosowaniu modeli wektorowej autoregresji (vector autoregression model,
VAR). Niech y,, ., 0znacza kolumnowy wektor zawierajacy pojedyncza obserwa-
cje w okresie czasu t wszystkich m € N modelowanych zmiennych. Wedtug modelu
VAR(g), gdzie g oznacza jego rzad, ewolucje w czasie obserwowanych zmiennych
mozna zapisa¢ w nastepujacej postaci, bedacej formg zredukowang liniowego mode-
lu wieloréwnaniowego:

v.= AO + X:I_Aiyt-l-'r & 1)

W réwnaniu (1) 4, ., to kolumnowy wektor wyrazéw wolnych, A, ...
—— to macierze kwadratowe parametréw, zas ¢, (e TO kolumnowy skfadnik lo-
sowy. W przypadku macierzy Ai (i = 1,..., m) element stojacy w k-tym wierszu oraz
j-tej kolumnie oznacza wspétczynnik stojacy przy opdéznieniu o i okreséw czasu k-tej
zmiennej w wektorze y,, w réwnaniu regresji wyjasniajgcym dynamike j-tej zmiennej
w wektorze y,. Standardowo zaktadamy, ze skfadnik losowy ¢, jest wektorem losowym
o m-wymiarowym rozkladzie Gaussa o zerowym wektorze wartosci oczekiwanych
i macierzy réwnoczesnych kowariancji 3, . Dodatkowo zaklada sig, ze skltadniki
losowe sg ze sobg nieskorelowane w czasie, to jest corr (¢, €,) =0, jeSlit = s oraz i = j.
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Zasadniczy problem w empirycznych zastosowaniach modeli VAR(g) polega na
odpowiednim wyborze rzedu opéznienr. Zgodnie z metodologiag VAR zmienne wyja-
$niane sg jedynie przez op6Znienia (zaréwno swoiste, jak i innych zmiennych wyste-
pujacych w modelu), podstawowym problemem zwigzanym z wtasciwg specyfikacja
modelu jest dobér parametru q. W celu zbadania wrazliwosci dopasowania modelu
do danych ze wzgledu na rzad opdznienia q zastosowano trzy kryteria informacyjne,
standardowo wykorzystywane w praktyce, to jest Bayesowskie kryterium informacyj-
ne (BIC) (Schwarz, 1978), kryterium informacyjne Akaikego (AIC) (Akaike, 1973) oraz
kryterium Hannanna i Quinna (HQ) (Hannan i Quinn, 1979).

W czeéci empirycznej rozdzialu omawiane sa przede wszystkim prognozy dyna-
miki inwestycji i innych badanych kategorii, uzyskane na podstawie skonstruowanych
modeli VAR(g). Dodatkowo, w celu bardziej szczegétowego oméwienia zaleznosci
pomiedzy badanymi zmiennymi, przeprowadzono analize przyczynowosci w sensie
Grangera. Zmienna , X" jest przyczyng w sensie Grangera zmiennej ,Y”, jezeli na bie-
zace wartosci zmiennej ,Y” wplywajg wspdtczynniki przy opéznionej zmiennej ,X”.
Innymi stowy, op6Znione wartosci zmiennej ,X” s3 pomocne przy prognozowaniu
warto$ci zmiennej ,Y” (Koop, 2014, s. 254-259). W modelu VAR(g) przyczynowo$¢ da-
nej zmiennej w sensie Grangera bada sie z wykorzystaniem testu F facznej restrykeji
zerowania parametrow stojacych przy jej opdznieniach.

Modele VAR zbudowano osobno dla dynamiki inwestycji przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych. W kazdym z tych dwéch przypadkéw rozwazono cztery modele
VAR(g), oznaczone jako M,, M,, M, i M, (Tab. 3). W modelu M, badamy wspétzalezno-
$ci wybranej kategorii inwestycji prywatnych ze stopa procentowa WIBOR3M, dyna-
mikg realnego PKB oraz kursem EUR/PLN. Model ten opisuje podstawowy system
sprzezen i dynamicznych zaleznoéci obserwowanych w malej otwartej gospodarce
pomiedzy inwestycjami, stopa procentowa, wskaznikiem ogélnej koniunktury i kur-
sem walutowym. Zgodnie z (1) w M, m = 4, za$ analiza rzgdu modelu VAR(g) obejmu-
je osobno przypadki g =1, 2, 3i4. W modelu M, uzupetniamy zestaw analizowanych
kategorii o dynamike inwestycji publicznych (inwestycji instytucji rzagdowych i samo-
rzagdowych). Zatem w modelu M, m = 5 i podobnie jak dla M, analizujemy osobno
g =1,2,3i4. Przypadek M, stanowi rozszerzenie modelu M, o dynamike kredytu
dla przedsigbiorstw, za§ w modelu M, zestaw zmiennych poszerzamy o dynamike
kredytu ogétem. Podobnie jak powyzej w M, i M, m = 5 i osobno analizujemy wersje
tych specyfikacji dla rzedu op6znieri g =1, 2, 3 i 4.

W konsekwencji analizy empiryczne dla obydwu kategorii inwestycji prywatnych
bazujg na szesnastu zbudowanych osobno modelach VAR(g).

3. Wyniki empiryczne dla danych dostepnych do I kwartatu
2020 roku

W przypadku modeli M,, M,, M, i M, wyjasniajgcych dynamike inwestycji przed-
siebiorstw dokonano w pierwszej kolejnosci analizy dopasowania ze wzgledu na
rzad opdznieni g; por. (1). W tabeli 4 przedstawiono wyniki poréwnania mocy wyja-
$niajgcej, biorgc pod uwage kryteria AIC, BIC i HQ. Prezentujemy warto$ci kryteriéw,

Anna Gomola, Mateusz Pipien 83



ranking modeli (g =1, 2, 3 1 4) oraz korelacje rankingéw. Uzyskane rezultaty obrazujq
standardowg sytuacje w przypadku modelowania makroekonomicznego, kiedy dane
empiryczne oraz zastosowane kryteria nie wskazujg jednoznacznie, ktéry model wy-
bra¢ do analiz. Ranking modeli oraz wskazanie modelu najlepszego jest silnie zalezne
od przyjetego kryterium. W przypadku modeli M, i M, rankingi co do og6lnej zasady
pozostaja zgodne, na co wskazuja ich dodatnie wysokie korelacje. W tych przypad-
kach dane preferujag modele o relatywnie niskiej liczbie op6znient. W przypadku za$
modeli M, i M, kryterium AIC generuje ranking modeli prawie odwrotny do $ciéle
ze sobg zgodnych rankingéw uzyskanych pod warunkiem zastosowania kryteriéw
BIC i HQ. Kryterium AIC preferuje modele o wigkszej liczbie opéznieri, za BIC i HQ
wskazuje na specyfikacje o oszczednej parametryzacji.

Powyzsze oznacza, ze wybér modelu do dalszych analiz nie jest jednoznaczny
i opiera¢ sie musi na indywidualnej decyzji badaczy. Analizujgc rankingi, warto
zwrdci¢ uwage na modele z opéznieniami g = 2. W przypadku modelu M, specyfi-
kacja VAR(2) jest zawsze na drugim miejscu rankingu niezaleznie od stosowanego
kryterium. W przypadku M, liczba op6znieni g = 2 penalizowana jest jedynie przez
kryterium AIC, za$§ HQ i BIC wskazuja drugie miejsce w rankingu dla tej wersji mo-
delu. W modelu M, liczba opéznien q = 2 jest albo najlepsza wersjg (wedtug AIC)
albo pozostaje na drugim miejscu. W przypadku za$ modelu M, liczba opdznieri
q = 2 zyskuje albo trzecig lokate (wedtug AIC), albo utrzymuje konsekwentnie drugg
pozycje w rankingu (wedltug HQ i BIC). Biorgc powyzsze pod uwage, do dalszych
analiz wzigto w kazdym z przypadkéw M,, M,, M, i M, te wersje modeli, ktére odpo-
wiadajg liczbie op6znient q = 2. Wybdr ten jest efektem kompromisu pomiedzy checiag
wykorzystania modeli najlepiej dopasowanych do danych empirycznych a oszczed-
no$cig parametryzacji.

Budujgc modele M,, M,, M, i M, dla wyjasnienia dynamiki inwestycji gospodarstw
domowych, podobnie jak w poprzednim przypadku, dokonano analizy dopasowania
ze wzgledu na rzad opdznienia g; por. (1). W tabeli 5 przedstawiono wyniki poréw-
nania mocy wyjasniajacej, przeanalizowawszy kryteria informacyjne AIC, BIC i HQ.
Konsekwentnie prezentujemy wartosci kryteriow, ranking modeli (=1, 2, 31 4) oraz
korelacje rankingéw. Ranking modeli oraz wskazanie modelu najlepszego jest tutaj
silniej zalezne od przyjetego kryterium w poréwnaniu z zestawem modeli budowa-
nych dla wyja$nienia dynamiki inwestycji przedsigbiorstw. Jedynie w przypadku mo-
delu M, rankingi co do ogdlnej zasady pozostaja zgodne, na co wskazuje dodatnia
wysoka ich korelacja lub petna zgodnoé¢ (HQ i BIC). W tym przypadku preferowane
sq modele o najnizszej liczbie op6znien. W odniesieniu zas do modeli M, M, i M, kry-
teria generujg rankingi niemal odwrotne. Kryterium AIC preferuje modele o wiekszej
liczbie opéznien, zaé BIC i HQ wskazuje na specyfikacje o mniejszej liczbie 4.

Analizujac rankingi, podobnie jak poprzednio dla dynamiki inwestycji przedsie-
biorstw, warto zwrdéci¢ uwage na modele z g = 2 op6znieniami. W przypadku M, oraz
M, specyfikacja VAR(2) jest zawsze na drugim miejscu w rankingu niezaleznie od
stosowanego kryterium. W przypadku zas M, i M, liczba op6znieni g = 2 zyskuje albo
trzecig lokate (wedtug AIC), albo utrzymuje konsekwentnie drugg pozycje w rankin-
gu (wedlug HQ i BIC). Wzigwszy powyzsze pod uwage, do dalszych analiz uzyto
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w kazdym z przypadkéw M,, M,, M, i M, te wersje specyfikacji, ktére odpowiadajg
q = 2 liczbie opdznieni. Ta decyzja pozostaje tozsama z decyzjg dokonang przy anali-
zach dynamiki inwestycji przedsigbiorstw.

Specyfikacje M,, M,, M, i M, poddano w dalszej kolejnosci analizie poréwnawczej,
w ktérej wzieto pod uwage site i spojnosé zaleznosci pomiedzy badanymi zmien-
nymi. W kazdym z Mi dokonano testu przyczynowosci w sensie Grangera poszcze-
goblnej zmiennej wzgledem pozostatych szeregéw czasowych, wchodzacych w sktad
systemu VAR. W tabeli 6 przedstawiono wyniki dla modeli zbudowanych w celu wy-
jaénienia dynamiki inwestycji przedsigbiorstw. Zaprezentowano wartosci statystyki
testu F odpowiednich restrykcji oraz prawdopodobieristwa testowe (p-value; kursy-
wg). W stosowanym tescie hipoteza zerowa (H) jest zdefiniowana przez restrykcje
(dotyczace parametréw stojacych przy opéznieniach badanej zmiennej) oznaczajace
brak przyczynowania (w sensie Grangera). Odrzucenie H, wskazuje na mozliwos¢
zalezno$ci przyczynowej poszczegdlnej zmiennej z zestawem pozostatych zmiennych
w systemie. Za Grangerem (1969) i (2001) interpretujemy to w ten sposéb, Ze obecnosé
testowanej zmiennej w modelu jest statystycznie istotna dla wyjasnienia wahan pozo-
statych analizowanych zmiennych.

Zgodnie z wynikami zawartymi w tabeli 6 w kazdym z modeli do wyjasnienia
wahan analizowanych zmiennych istotne jest wystepowanie dynamiki PKB. Jest to
zmienna bedaca najsilniejszg przyczynag wahan pozostatych kategorii. Podobnie bar-
dzo niska warto§¢ prawdopodobieristwa testowego p-value zostala uzyskana dla sto-
py procentowej WIBOR3M. Wspiera to klasyczne ujecie inwestycji, bedacej funkcjq
stopy procentowej i koniunktury gospodarczej (Mankiw i Taylor, 2009, s. 113). W mo-
delu M, wystepowanie dynamiki inwestycji publicznych nie przyczynia sig istotnie do
wyjasnienia wahar pozostalych zmiennych. To rozszerzenie modelu M, jest w $wietle
danych nieistotne. W kazdym z modeli zmienna bedaca przedmiotem zainteresowa-
nia to jest dynamika inwestycji przedsiebiorstw, , przyczynuje” (w sensie Grangera)
pozostate zmienne, najstabiej w przypadku modelu M, i najsilniej w przypadku mo-
delu M,. W modelach M, i M, wystepowanie kursu EUR/PLN nie przyczynia si¢ do
wyjaénienia wahan pozostalych zmiennych. Ciekawy natomiast efekt mozna zaob-
serwowac w przypadku M, i M,, ktére s rozszerzeniem modelu M, o wystepowanie
dynamiki kredytu w systemie VAR. Fluktuacje w wielkosci udzielonego kredytu sa
istotne i , przyczynuja” (w sensie Grangera) pozostale zmienne. Efekt ten wystepuje
silniej w przypadku kredytu ogétem w M, i stabiej w przypadku kredytu dla przed-
sigbiorstw w M,. Dodatkowo wystepowanie tych zmiennych, opisujgcych aktywnos¢
sektora bankowego, powoduje, ze kurs EUR/PLN tez jest istotng przyczyng (w sen-
sie Grangera) wahan pozostatych zmiennych. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze model M,,
w ktérym proste sprzezenia pomiedzy dynamikq inwestycji przedsiebiorstw, dyna-
mika PKB, stopg WIBOR3M i kursem EUR/PLN uzupelniono o dynamike kredytu
ogolem, jest specyfikacja opisujgca najsilniejsze zaleznosci przyczynowo-skutkowe
pomiedzy badanymi kategoriami. Aktywnosc¢ sektora bankowego istotnie przyczynia
sie do wyjasnienia fluktuacji w dynamice inwestycji przedsiebiorstw oraz uwzgled-
nienie jej w modelu wplywa na sp6jnos¢ i site pozostatych badanych zaleznosci.
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Do analogicznych jak wyzej konkluzji mozna dojé¢, analizujac wyniki testéw przy-
czynowosci w sensie Grangera w przypadku modeli zbudowanych dla wyjaénienia
dynamiki inwestycji gospodarstw domowych (Tab. 7). Dynamika PKB najsilniej , przy-
czynuje” (w sensie Grangera) pozostale zmienne we wszystkich modelach. Podobnie
wystepowanie w modelach stopy WIBOR3M jest statystycznie istotne. Uwzglednie-
nie w modelu kursu EUR/PLN jest statystycznie istotne w systemach zbudowanych
pod warunkiem wspéiwystepowania dynamiki kredytu (modele M, i M,). Podobnie
jak w przypadku dynamiki inwestycji przedsiebiorstw dynamika inwestycji publicz-
nych nie jest istotng przyczyna (w sensie Grangera) wahan analizowanych zmiennych.

Kolejnym etapem analiz byta budowa prognoz. W prezentacji wynikéw ograniczo-
no sie do dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji, omawiajac wykresy wachlarzowe
(Rys. 415) oraz charakterystyki prognoz (Tab. 819). Na rysunkach przedstawiono prze-
bieg Sciezki centralnej oraz krarice przedzialéw prognoz odpowiednio o prawdopodo-
bieristwach 0,9; 0,7; 0,51 0,3. W tabelach 8 i 9 zamieszczono wartosci prognoz punkto-
wych oraz prawdopodobienistwa predyktywne ujemnej dynamiki interesujacych nas
wielkosci. W kazdym z analizowanych przypadkéw ustalono dwuletni (osiem kwarta-
t6w) horyzont prognozy. Dostepne do I kwartalu 2020 roku dane pozwalajg zatem na
zbudowanie prognoz w okresie od II kwartatu 2020 do I kwartatu 2022.

Niezaleznie od poziomu dopasowania i spéjnosci zwigzkéw przyczynowo-skut-
kowych prognozy uzyskane w analizowanych systemach VAR sa bardzo zblizone.
Wszystkie modele wskazujg na odbicie i powrét gospodarki w ciggu najblizszych
dwéch lat na Sciezke relatywnie silnego wzrostu obserwowanego w 2018 roku. Pro-
gnozy pokazujg, ze trwajace ostatnie cztery kwartaly silne wyhamowanie, pogtebione
przez stagnacje w wybranych sektorach gospodarki wywotang epidemia koronawi-
rusa, nie bedzie sie dtugo utrzymywac. Kazda zaobserwowana w przesztosci recesja
w polskiej gospodarce trwala relatywnie krétko i po niej nastepowato silne odbicie
wzrostu. Wszystkie analizowane modele efekt ten przekladajag na obecng sytuacje,
rysujac bardzo pozytywny scenariusz powrotu do odczytéw dynamik PKB okoto
4.5% r/r na koricu horyzontu prognozy, to jest w pierwszym kwartale 2022 roku. Taki
wniosek pozostaje niezalezny od tego, czy prognoza pochodzi z modeli zbudowa-
nych dla wyjasnienia dynamiki inwestycji przedsiebiorstw, czy dynamiki inwestycji
gospodarstw domowych. Ten pozytywny scenariusz obarczony jest jednak silng nie-
pewnoscia ex-ante. Rozproszenie przedzialéw ufnosci prognoz jest relatywnie duze
irosnie wraz z oddalaniem sie horyzontu prognozy. Krarice przedzialéw ufnosci roz-
ktadajg si¢ symetrycznie wokét tendencji centralnej, nie wykluczajgc mozliwosci sta-
gnacji w gospodarce (dynamika wzrostu PKB nizsza niz 2% r/r w kazdym kwartale
2020 i 2021). Nalezy jednak podkresli¢, ze niezaleznie od modelu prawdopodobien-
stwo ujemnej rocznej dynamiki PKB jest niskie w calym horyzoncie prognozy.

Wykresy wachlarzowe prognoz dynamiki inwestycji przedsiebiorstw zawarto na
rysunku 4. Tabela 8 zawiera przebieg Sciezek centralnych prognoz tej kategorii oraz
prawdopodobiefistwa ujemnej dynamiki r/r. Podobnie jak w przypadku dynamiki
PKB wszystkie modele, niezaleznie od ich jakosci oméwionej wczesniej, generuja nie-
mal ten sam scenariusz. Inwestycje przedsiebiorstw w polskiej gospodarce w ciggu
najblizszych dwoch lat bedg rozwija¢ sie relatywnie stabo. Zgodnie ze $ciezka cen-
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tralng nalezy sie spodziewa¢ umiarkowanych wartosci wzrostu, ktére nie przekrocza
7-8% zmian r/r, bardziej na koricu horyzontu prognozy niz w roku biezagcym. Dodat-
kowo najgorszym okresem w inwestycjach przedsiebiorstw najprawdopodobniej oka-
ze sie Il i IV kwartat biezacego roku (2020). Wedtug Sciezek centralnych w okresach
tych dynamika analizowanej kategorii inwestycji moze osiggna¢ warto$¢ co najmniej
0,43% r/r (IIl kwartat 2020, model M,) i nieprzekraczajgcg 2,26% r/r (Il kwartat 2020,
model M,). Na uwage zastuguje duza niepewnos¢, ktérej nie udato si¢ zredukowac
w modelach M,, M, i M,, stanowigcych rozszerzenie modelu M, klasycznych sprze-
zen inwestycji z dynamikg PKB, stopg WIBOR3Mi kursem EUR/PLN. Do wyjasnie-
nia wahan w prébie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw szczeg6lnie przyczynily sie
kategorie opisujgce aktywno$¢ sektora bankowego. Nie ma to jednak przelozenia na
redukcje niepewnosci ex-ante prognoz tej kategorii. Nakreslony powyzej scenariusz
moze odbiega¢ od prawdziwej Sciezki, mozliwej do zaobserwowania w najblizszych
kwartatach. Prawdopodobienistwo spadku w poziomie inwestycji przedsiebiorstw
wzgledem analogicznego kwartatu roku poprzedniego jest relatywnie wysokie i nie-
mal we wszystkich modelach przekracza wartos¢ 0,4 w III i IV kwartale 2020 roku
i w I ' kwartale 2021 roku. W kolejnych kwartatach szanse na spadek rok do roku inwe-
stycji przedsiebiorstw nadal sa wysokie; prawdopodobieristwo takiej sytuacji nie jest
mniejsze niz 0,25.

Wykresy wachlarzowe prognoz dynamiki inwestycji gospodarstw domowych
zawarto na rysunku 5. Tabela 9 zawiera wartosci wyznaczajgce $ciezki centralne
prognoz tej kategorii oraz prawdopodobieristwa ujemnej dynamiki r/r. Prognozy
uzyskane z wszystkich analizowanych modeli wskazujg na stagnacje trwajaca przy-
najmniej przez najblizsze dwa lata w inwestycjach na rzecz gospodarstw domowych.
Sciezka centralna wyznacza slaby spadek tej kategorii w ujeciu rocznym w catym
horyzoncie prognozy. Wyjatkiem jest tutaj prognoza z modelu M, zbudowana dla
II kwartatu 2020 roku, gdzie Sciezka centralna przewiduje bardzo staby wzrost 0,64%
r/r oraz prognoza zbudowana dla I kwartatu 2022 roku (0,13% r/r, model M, oraz
0,19% r/1, model M,). Wedlug przebiegu Sciezek centralnych najsilniejszego spadku
inwestycji gospodarstw domowych nalezy si¢ spodziewa¢ w III i IV kwartale 2020
roku, kiedy dynamika osiggnie wartos¢ —3,23% r/r. Podobnie jak w przypadku dy-
namik inwestycji przedsiebiorstw na uwage zastuguje silne rozproszenie wykreséw
wachlarzowych. Duza niepewnos¢ ex-ante co do tendencji rozwojowej badanego zja-
wiska nie narasta wraz ze wzrostem horyzontu prognozy. Duze, bo siegajace wartosci
od -15% r/r do 15% r/r, rozproszenie przedzialéw prognozy o prawdopodobieri-
stwie 0,9 wystepuje od razu po dwéch kwartatach poza préba i utrzymuje sie przez
caly horyzont budowanych projekcji. Przebieg tendencji centralnych prognoz bliski
wartosci 0% r/1, ale w przewazajacej czesci przypadkéw ujemny, jak réwniez silne
i symetryczne rozproszenie wykreséw wachlarzowych powodujg, ze ujemna dyna-
mika r/r badanej kategorii inwestycji zyskuje nieco wyzsze prawdopodobienistwo
niz scenariusz odwrotny, ktéry mégtby oznacza¢ odbudowe. Prawdopodobieristwo
spadku r/r inwestycji gospodarstw domowych nie przekracza w badanym horyzon-
cie wartosci 0,61, wskazujgc na negatywne tendencje, jednak pozostawia pewna szan-
se na odbicie, ktére moze by¢ w efekcie Zrédtem silniejszego wzrostu gospodarczego.
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W analizach przedstawionych w niniejszej pracy podstawowy model M, rozsze-
rzono o wystgpowanie dynamiki inwestycji publicznych. W modelu tym (M,) obok
dynamiki poszczegoélnej kategorii inwestycji prywatnych (przedsiebiorstw czy go-
spodarstw domowych) analizie poddane byly fluktuacje inwestycji jednostek rzado-
wych i samorzadowych. Mozliwe bylo zatem wygenerowanie prognoz tej kategorii.
Rysunek 6 zawiera wykresy wachlarzowe prognoz dynamiki inwestycji publicznych
uzyskane z modeli M, zbudowanych osobno dla obydwu kategorii inwestycji pry-
watnych. Podobnie jak w przypadku innych prognozowanych wielkoéci wyznaczono
Sciezki centralne oraz prawdopodobieristwa ujemnej dynamiki (Tab. 10). Obydwa mo-
dele na koricu horyzontu prognozy wyznaczajg niemal t¢ samg prognoze punktowg
na poziomie okoto 4,34% wzrostu r/r, jednak ten pozytywny odczyt na poczatku 2022
roku jest poprzedzony nieco innymi scenariuszami rozwoju inwestycji publicznych
w 2020 i 2021 roku. Nieco bardziej zmienna $ciezka centralna jest generowana przez
model M, zbudowany dla wyjaénienia dynamiki inwestycji przedsigbiorstw. W tym
przypadku w II kwartale 2020 roku przewiduje sie spadek inwestycji publicznych
o ponad 5% wobec analogicznego kwartatu ubiegtego roku. W przypadku modelu M,
zbudowanego dla wyjasnienia dynamiki inwestycji gospodarstw domowych $ciez-
ka centralna pozostaje w obszarach wartosci dodatnich, przewidujac réwnomierny
wzrost i powolne ozywienie inwestycji publicznych. Ze wzgledu na silng zmiennos¢
analizowanej kategorii w prébie, wykresy wachlarzowe prognoz sg bardzo rozpro-
szone w calym horyzoncie do I kwartatu 2022 roku. W efekcie prawdopodobieristwo
ujemnej dynamiki r/r pozostaje relatywnie wysokie i oscyluje wokét wartosci 0,5,
osiggajac na koricu horyzontu prognozy wartos¢ 0,43. Recesja w inwestycjach pu-
blicznych jest zatem scenariuszem, ktérego w swietle zbudowanych prognoz nie na-
lezy wykluczad.

4. Propozycja metody doszacowania danych za II kwartat
2020 roku

Na moment zlozenia tej publikacji do recenzji nie byly dostepne obserwacje klu-
czowych zmiennych podlegajacych analizie, ktére odpowiadajg II kwartatowi 2020
roku. Okres ten dla oceny makroekonomicznych skutkéw pandemii koronawirusa
wydaje sie wazny na tyle, Ze w niniejszej pracy podjeto prébe budowy prognoz na
okres od III kwartatu 2020 roku do II kwartatu 2022 roku, pod warunkiem wysta-
pienia skrajnie negatywnego scenariusza, ktéry spowodowatby silnie negatywne od-
czyty dynamiki PKB i dynamik badanych inwestycji. Punktem wyjscia do $cistego
zdefiniowania tego scenariusza jest niepewnos¢ ex-ante prognoz badanych kategorii
zbudowanych dla II kwartatu 2020 roku. W przypadku dynamiki PKB r/1, dynamiki
inwestycji przedsigebiorstw i inwestycji gospodarstw domowych przyjeto, ze szoko-
we obserwacje, przypadajace na II kwartat 2020 roku, s okreSlone przez kwantyle
o rzedzie 0,01 rozktadéw prognoz, generowanych dla tych wielkosci przez modele
M,. Wybér akurat tej specyfikadji jest podyktowany wynikami analiz przyczynowosci
w sensie Grangera. Rozszerzenie modelu M, o wystgpowanie w systemie dynamiki
kredytu ogétem uspdjnia zaleznosci przyczynowo-skutkowe. Na potrzeby analiz dy-
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namiki inwestycji publicznych wykorzystano kwantyl rzedu 0,01 rozktadu prognozy
tej wielkosci, generowanej przez model M,. W tym przypadku wybdr podyktowany
jest oczywistym faktem, Ze ta kategoria inwestycji wystepuje jedynie w M,, bedgcym
rozszerzeniem modelu wyjéciowego M. Potozenie kwantyli rzedu 0,01 zaznaczono
na rysunku 7 duzymi czarnymi punktami w okolicach wyznaczajacych na osi czasu
II kwartat 2020 roku. Doszacowanie obserwacji szokowych przeprowadzono osob-
no na potrzeby analiz dynamiki inwestycji przedsiebiorstw oraz dynamiki inwesty-
¢ji gospodarstw domowych, stad pojawiajg sie pewne réznice, przede wszystkim
w przypadku dynamiki inwestycji publicznych. Szokowa obserwacja dynamiki PKB
r/r jest bardzo zblizona w obydwu przypadkach. Wszystkie uzyskane w ten spo-
s6b hipotetyczne obserwacje nalezy interpretowac w ten sposob, ze w odniesieniu do
omoéwionych powyzej prognoz, prawdopodobienistwo zaobserwowania tych wartosci
w II kwartale 2020 roku jest nie wieksze niz 0,01.

W przypadku pozostatych zmiennych, to jest stopy WIBOR3M, kursu EUR/PLN
oraz dynamiki wielko$ci udzielonego kredytu ogétem oraz kredytu dla przedsie-
biorstw, analizy bazuja na danych rzeczywistych. Wszystkie obserwacje, ktére postu-
zyly dalszym analizom zawarto w tabeli 11.

Zgodnie z przyjeta metodologia wartoéci zmiennych odpowiadajgce scenariu-
szowi szokowemu dla II kwartatu nalezy interpretowac w ten sposéb, ze dynamika
PKB pozostanie na niskim odczycie, bliskim warto$ci zerowej, bardzo zblizonym do
sytuacji z 2013 roku. W przypadku zas dynamiki wszystkich analizowanych kate-
gorii inwestycji warto$ci doszacowane wedtug kwantyli predyktywnych (rzedu 0,01)
przekraczaja warto$ci minimalne z préby. Takie odczyty, ktére oznaczajg silne wyha-
mowanie wzrostu oraz powazng zapas¢ w inwestycjach, nie moglyby spowodowa¢
gwaltownej reakcji po stronie kursu walutowego oraz stopy procentowej. Wartosci
tych zmiennych, odpowiadajace II kwartalowi 2020 roku, przyjmujemy jednak na
poziomach, ktére zostaly zaobserwowane. Podobnie ograniczenie koniunktury oraz
spadek inwestycji tak silny, jak w rozwazanym scenariuszu nie mégiby wspétistnie¢
z brakiem reakgji po stronie sektora bankowego. Odpowiadajgce II kwartatowi 2020
roku rzeczywiste odczyty rocznych dynamik kredytu dla przedsiebiorstw oraz kre-
dytu ogoétem (Tab. 11) wskazujg na znaczace wyhamowanie akgji kredytowej. Pomi-
mo obnizki stép procentowych system bankowy nie ma w planach wspiera¢ wzrostu
gospodarczego. W ocenie bankowcéw pogarszajgca sie koniunktura oraz silna nie-
pewnosc¢ co do rozwoju gospodarki w najblizszych kilku kwartalach sklaniajg raczej
do ostroznej polityki kredytowej. Uzupelnia to w pewien sposéb szokowy scenariusz,
zdefiniowany w tym rozdziale dla sfery realnej gospodarki.

5. Prognozy w scenariuszu szokowym

Prognozy w scenariuszu szokowym wykonano w horyzoncie przesunigtym o je-
den kwartat, to jest w okresie od III kwartatu 2020 roku do II kwartatu 2022 roku. Na
rysunkach 8 i 9 przedstawiono wykresy wachlarzowe prognoz dynamiki inwestycji
przedsiebiorstw, dynamiki inwestycji gospodarstw domowych, jak réwniez dynamiki
PKB w kazdej z grup modeli VAR. Na rysunkach zaznaczono tez jasnymi punktami
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wartosci odpowiadajgce II kwartatowi 2020 roku, zgodnie ze zbudowanym scena-
riuszem szokowym. Tabele 12 i 13 zawieraja wartosci prognoz punktowych (Sciezki
centralne) oraz prawdopodobieristwa ujemnych dynamik analizowanych kategorii.
Kontynuacja spowolnienia gospodarczego w postaci doszacowanych obserwacji za
II kwartat 2020 roku nie zmienia zasadniczo scenariusza dotyczacego wzrostu go-
spodarczego. Zastosowane modele VAR powielajg obraz V-ksztattnych recesji z prze-
sztosci i wskazuja, ze najblizsze dwa lata beda okresem odbudowy i powrotu do
wartosci rocznych dynamik PKB obserwowanych w 2018 roku. Rozproszenie wykre-
sow wachlarzowych ro$nie wraz ze wzrostem horyzontu prognozy, jednak prawdo-
podobieristwo spadku PKB maleje, od wartosci okofo 0,5 w III kwartale 2020 roku,
do wartosci 0,05 na koricu horyzontu prognozy. Skonstruowane modele odmiennie
natomiast zareagowaly na scenariusz szokowy —jesli wzig¢ pod uwage prognozy dy-
namiki inwestycji przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Silny spadek inwestycji
w II kwartale 2020 roku oznaczalby informacje, ktérg zastosowane modele prze-
twarzajg w ten sposob, iz Sciezki centralne prognoz bedg przebiega¢ odmiennie niz
w przypadku prognoz generowanych pod warunkiem zaobserwowania danych do
I kwartatu 2020 roku. Scenariusz szokowy w przypadku inwestycji przedsigbiorstw
bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach 2020 roku, natomiast od I kwartatu
2021 roku trend wyznaczony przez Sciezki centralne bedzie rosngcy. Najbardziej pe-
symistyczny obraz jest generowany przez model M,. W tym przypadku doszacowa-
na, skrajna obserwacja dotyczaca dynamiki inwestycji przedsiebiorstw i obserwacja
dotyczaca wykorzystywanej w M, dynamiki inwestycji publicznych powoduje, Ze
w kolejnych kwartatach 2020 roku nalezy sie spodziewa¢ dalszego poglebienia recesji
w analizowanym dziale. W catym bowiem horyzoncie prognozy model M, prognozu-
je ujemne roczne dynamiki inwestycji przedsiebiorstw, od wartosci —20,76 do -5,34 na
koricu horyzontu prognozy, to jest w Il kwartale 2020 roku. Model M,, ktéry wykazy-
wal w probie najlepsze wlasnoéci dotyczace zaleznosci przyczynowo-skutkowych ba-
danych szeregéw czasowych, generuje $ciezke centralng wskazujgcg na silng recesje
w inwestycjach przedsigbiorstw w 2020 roku i powrét do stabych, ale dodatnich od-
czytéw rocznych dynamiki tej kategorii w 2022 roku. Skoro w przypadku wszystkich
modeli $ciezki centralne prognoz pozostajg w obszarach wartosci ujemnych dynamik,
prawdopodobienistwo spadku inwestycji przedsiebiorstw jest wysokie w calej probie.
Rozproszenie wykreséw wachlarzowych jest na tyle duze, ze szanse na spadek rocz-
ny analizowanej kategorii sg nie mniejsze niz 0,39 w calym horyzoncie prognozy.

W przypadku inwestycji gospodarstw domowych wszystkie modele w miare
zgodnie wyznaczaja Sciezke centralng prognoz, ktéra oznacza spadek roczny w ca-
tym horyzoncie nie mniejszy niz 5% r/r. Przypadajaca na II kwartat 2020 roku ob-
serwacja szokowa jest przez rozwazane modele traktowana jako incydent, majacy
maly wplyw na scenariusz rozwoju analizowanej kategorii inwestycji. Prognozy majq
te wlasnosé¢, ze szybko powracajg do wartosci obserwowanych w prébie. Stabiliza-
cja Sciezki centralnej na poziomie okoto —7% r/r w przypadku modelu M, oznacza,
Ze inwestycje na rzecz gospodarstw domowych czeka w ciggu najblizszych dwéch
lat recesja. Prawdopodobienistwo poprawy, na co moglyby wskazywaé¢ dodatnie od-
czyty rocznych dynamik, jest w calym horyzoncie prognozy bardzo niskie. Gdyby
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w II kwartale 2020 roku miat si¢ zrealizowaé analizowany w niniejszej pracy scena-
riusz szokowy, to oznaczaloby to duzy problem w inwestycjach, ktére w przekroju dla
gospodarstw domowych moglyby ulec powaznej reces;ji.

Modele M,, stanowigce rozszerzenie wyjsciowej specyfikacji M, o dynamike in-
westycji publicznych, umozliwiajg budowe prognoz tej kategorii. Na rysunku 10 po-
réwnano otrzymane wykresy wachlarzowe, za§ w tabeli 14 zamieszczono $ciezke
centralng prognoz oraz prawdopodobieristwo ujemnej dynamiki r/r. Scenariusz szo-
kowy dla II kwartatu 2020 roku powoduje, ze $ciezki centralne prognoz sa jakosciowo
inne w sytuacji analiz dynamiki inwestycji przedsiebiorstw i dynamiki gospodarstw
domowych. Wspoélzaleznosci dynamiki inwestycji publicznych i inwestycji przedsie-
biorstw daja w efekcie bardziej optymistyczng prognoze, w ktérej na konicu horyzon-
tu prognozy mozna spodziewac si¢ niewielkich wzrostéow. W przypadku modelu M,
zbudowanego dla wyjasnienia dynamiki inwestycji gospodarstw domowych progno-
za dynamiki inwestycji publicznych wskazuje na recesje i utrzymujace sie do polowy
2022 roku spadki. W catym horyzoncie prognozy prawdopodobieristwo ujemnych
dynamik r/r jest wysokie i jego warto$c jest nie mniejsza niz 0,47. Silne rozproszenie
przedzialéw prognoz, zwlaszcza na koricu horyzontu prognozy, daje pewne szanse
na poprawe sytuacji, jednak scenariusz odbicia inwestycji publicznych jest w scena-
riuszu szokowym mato prawdopodobny.

Podsumowanie

Zasadniczym celem rozdziatu byta ekonometryczna analiza dynamiki inwestycji
prywatnych z wykorzystaniem modeli VAR. Analizy przeprowadzono w rozbiciu
na inwestycje przedsiebiorstw oraz inwestycje na gospodarstw domowych. Osobno
dla tych dwdéch kategorii zbudowano modele, ktére postuzyly do analizy zwigzkéow
przyczynowo-skutkowych inwestycji z innymi kategoriami, jak réwniez stanowity
podstawe budowy prognoz. W szczeg6lnosci celem analiz byto zbadanie przyczy-
nowoéci (w sensie Grangera) w relacji inwestycji z zestawem zmiennych opisujacych
koniunkture gospodarcza i otoczenie inwestycyjne. Waznym watkiem dla konstrukeji
odpowiedniego modelu na potrzeby budowy prognoz bylto zbadanie roli aktywno-
Sci sektora bankowego w ksztaltowaniu sie dynamiki inwestycji. Powyzsze cele stu-
zyly weryfikacji dwéch podstawowych hipotez badawczych. W pierwszej (H1) po-
stawiono teze, ze inwestycje s3 przyczynowane (w sensie Grangera) przez czynniki
popytowe (dynamika PKB), kurs walutowy, stope procentowg inwestycje publiczne
i aktywnos¢ systemu finansowego, mierzong wielkoscig udzielonego kredytu. Hipo-
teza druga (H2) zostata zbudowana na stwierdzeniu, ze wszystkie wyniki weryfikacji
hipotezy H1 sie zmieniaja, gdy w modelu wylaczy sie zmienng okreslajacg aktywnos¢é
sektora bankowego.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze specyfika polskiej gospodarki jest wska-
zywany przez wielu autoréw fakt, ze czynniki, ktére powinny determinowaé inwe-
stycje, majg w rzeczywistosci staby wplyw i sg w wielu przypadkach statystycznie
nieistotne. Warto$cig dodang przeprowadzonych analiz jest alternatywne ujecie tego
zagadnienia. Zamiast oceny istotnosci statystycznej hipotetycznych determinant in-
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westycji, w pracy skupiono si¢ na przedstawieniu rozmiaru niepewnosci zwigzanej
z prognozami inwestycji. W niniejszym rozdziale zwrécono uwagg, ze sita zwigzkéw
przyczynowo-skutkowych pomiedzy inwestycjami a innymi kategoriami zmienia sie
zasadniczo, gdy w systemie sprzezen pojawia sie zmienna opisujgca aktywnosc¢ sek-
tora bankowego. Zbudowane w ten sposéb modele charakteryzuje silna zaleznos¢
pomiedzy analizowanymi szeregami czasowymi. Nie ma to jednak przelozenia na
redukcje wyzej wspomnianej niepewnoéci ex ante prognoz, ktéra w ocenie autoréw
stanowi nieredukowalng ceche ksztattowania sie inwestycji w polskiej gospodarce.

Prognozy zbudowano w dwoch wariantach, biorgc pod uwage dostepnos¢ obser-
wacji. W pierwszym wariancie prognozy warunkowane sg obserwacjami dostepny-
mi do I kwartatu 2020 roku. W drugim za$ cze$¢ obserwacji obejmowata II kwartat
2020 roku, natomiast niektére brakujace dane doszacowano. Proponowana metoda
umozliwita skonstruowanie scenariusza szokowego polskiej gospodarki, w ktéorym
dochodzi do znacznego ograniczenia inwestycji oraz do silnego spowolnienia wzro-
stu PKB.

Zastosowane modele generujg relatywnie optymistyczny scenariusz rozwoju go-
spodarczego w ciggu najblizszych dwdch lat. Wedlug prognoz dynamiki PKB r/r po-
winny powréci¢ do wartodci z 2018 roku juz w potowie 2022 roku. Ten optymistyczny
scenariusz wskazuje na V-ksztaltny typ obecnego spowolnienia gospodarczego. Nale-
zy jednak podkresli¢, ze ze zbudowanych réwnoczesnie prognoz dynamiki inwestycji
prywatnych plynie wniosek, ze nie bedg one stanowily zrédta odbudowy. Prognozy
dynamiki inwestycji gospodarstw domowych oznacza stagnacje, zas dynamika inwe-
stycji przedsigbiorstw w analizowanym horyzoncie prognozy nie osiggnie nawet war-
todci przecigtnej z proby. Nalezy zatem przypuszczaé, ze podobnie jak w przesziosci
odbudowa wzrostu bedzie opiera¢ sie¢ na konsumpcji i duzym rynku wewnetrznym.
Pozytywna $ciezke wzrostu moze dodatkowo wspiera¢ poprawiajgca sie sytuacja
w gospodarce $§wiatowej.
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Rys. 1. Przebieg dynamiki realnego PKB 1/r oraz dynamik inwestycji prywatnych (w rozbiciu
na przedsiebiorstwa i na gospodarstwa domowe) oraz inwestycji instytucji rzadowych i sa-
morzadowych; dane kwartalne od I kw. 2004 do I kw. 2020; T = 65 obserwacji
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Rys. 2. Przebieg dynamiki realnego PKB r/r oraz dynamik kredytu, w rozbiciu na kredyty
ogoblem i dla przedsiebiorstw; dane kwartalne od I kw. 2004 do I kw. 2020; T = 65 obserwacji
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Rys. 3. Przebieg dynamiki realnego PKB r/r oraz kursu walutowego EUR/PLN i stopy
WIBOR3M; dane kwartalne od I kw. 2004 do I kw. 2020; T = 65 obserwacji

Tab. 1. Podstawowe statystyki opisowe badanych szeregéw czasowych

WIBOR3M 3,60 1,65 1,17 6,91 1,81
kurs EUR/PLN 4,13 0,26 3,30 4,77 4,61
dynamika realnego PKB r/r 4,01% 1,66 0,20 7,70 2,80
dynamika inwestycji r/r 5,56% 7,52 -10,00 26,20 2,83
dynamika inwestycji przedsie-

biorstw r/r 5,40% 9,60 -12,20 30,00 2,68
dynamika |n.westyq| instytugji 7.62% 16,55 3840 4540 3.03
rzadowych i samorzadowych r/r

dynamika inwestycji sektor 2.43% 913 15,80 22,40 2.78
gospodarstw domowych r/r

Siyeg?o”;'sijvkrr/erdytow dlaprzed- | 5 g9, 8,34 11,50 25,90 338
dynamika kredytow ogdtem 8.96% 9.76 4,80 35.40 347

r/r
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Tab. 2. Macierz korelacji z préby badanych szeregéw czasowych

WIBOR3M

kurs EUR/PLN

-043"

dynamika realne-
go PKB r/r

0,15

-0,22*

dynamika inwe-
stycji r/r

0,21

043"

0,71***

dynamika inwesty-
cji przedsiebiorstw
r/r

0,03

-0,40™"

0,477

0,76***

dynamika inwe-
stycji instytucji
rzadowych i samo-

rzadowych r/r

0,03

-0,28™

0,34*"

O,SO***

0,02

dynamika inwesty-
cji sektor gos-
podarstw domo-
wych r/r

0,26™"

-041

0,31

0'50***

0‘39***

0,02

dynamika kredy-
tow dla przedsie-
biorstw r/r

0,07

~049*

0,13

0,38***

0,44+

0,16

0,42%**

dynamika kredy-
tow ogodtem r/r

0,36™"

—0,65***

0,25

0,44~

0‘39***

0132***

0,48

0,84

* oznacza istotnoé¢ na poziomie o = 0,1, ** istotnoé¢é na poziomie a = 0,05,
*** istotnos¢ na poziomie a = 0,01
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Tab. 3. Zestaw konkurencyjnych modeli VAR

Standardowy model
sprzezen inwestycji

z czynnikami popy-
towymi (PKB), stopa
procentowa i kursem.

Model M, uzupetniony
o dynamike inwesty-
cji publicznych.

Model M, uzupetiony
o dynamike kredytow
dla przedsiebiorstw.

Model M, uzupetniony
o dynamike kredy-
tow ogdtem.

Dynamika inwestycji
przedsiebiorstw

Dynamika realnego
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika inwestycji
przedsiebiorstw

Dynamika realnego
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika inwestycji
instytucji rzadowych
i samorzadowych

Dynamika inwestycji
przedsiebiorstw

Dynamika realnego
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika kredytu dla
przedsiebiorstw

Dynamika inwestycji
przedsiebiorstw

Dynamika realnego
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika kredytu
ogdtem

Dynamika inwestycji
gospodarstw domo-
wych

Dynamika realnego
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika inwestycji
gospodarstw domo-
wych

Dynamika realnego
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika inwestycji
instytucji rzadowych
i samorzadowych

Dynamika inwestycji
gospodarstw domo-
wych

Dynamika realnego
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika kredytu dla
przedsiebiorstw

Dynamika inwestycji
gospodarstw domo-
wych

Dynamika realnego
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika kredytu
ogodtem
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Tab. 4. Wyniki analizy dopasowania modeli wektorowej autoregresji ze wzgledu na rzad
opéznienia g; por. (1) — modele wyjasniajace dynamike inwestycji przedsiebiorstw

Liczba
opodZ- M, M, M, M,
nien
AIC HQ BIC AIC HQ BIC AIC HQ BIC AIC HQ BIC
1 -3,1821-2,911(-2,490| 1,924 | 2,331 | 2,962 |-1,738|-1,331|-0,700|-1,607 |-1,201 | -0,569
2 -3,2431-2,755(-1,997| 1,950 | 2,696 | 3,853 |-1,764(-1,018] 0,139 [-1,972[-1,226|-0,069
3 -3,168(-2,2461-0,815| 1,901 | 3,325 | 5,534 |-1,699(-0,614| 1,069 |-2,365[-1,280| 0,403
4 -3,309 [-2,604|-1,509 | 1,927 | 3,012 | 4,696 |-1,738|-0,314 | 1,895 |-2,249(-0,825| 1,384

Miej-

o M, M, M, M,
! 4 1 1 3 1 1 2 1 1 3 3 1
[ 2 2 2 1 2 2 1 2 2 4 2 2
I 1 4 4 4 4 4 4 3 3 2 1 3
v 3 3 3 2 3 3 3 4 4 1 4 4

M, M, M, M,
AIC HQ BIC AIC HQ BIC AlIC HQ BIC AIC HQ BIC
AIC 1 -0,8 | -0,8 1 0,4 0,4 1 0,6 0,6 1 -04 | -0,8
HQ -0,8 1 1 0,4 1 1 0,6 1 1 -0,4 1 0,2
BIC -0,8 1 1 04 1 1 0,6 1 1 -0,8 0,2 1
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Tab. 5. Wyniki analizy dopasowania modeli wektorowej autoregresji ze wzgledu na rzad
opéznienia g; por. (1) — modele wyjasniajace dynamike inwestycji gospodarstw domowych

Liczba
opodZ- M, M, M, M,
nien
AIC HQ BIC | AIC HQ BIC | AIC HQ BIC | AIC HQ BIC
1 -2,522(-2,251]-1,830( 2,810 | 3,217 | 3,848 |-0,690(-0,283| 0,348 |-0,672|-0,265| 0,366
2 -2,587(-2,0991-1,341| 2,893 | 3,639 | 4,796 |-0,933(-0,187| 0,970 |-0,973(-0,227| 0,930
3 -2,692(-1,987(-0,893( 2,939 | 4,024 | 5,707 |-1,004{ 0,081 | 1,765 |-1,239|-0,154| 1,529
4 -2,583(-1,660(-0,229 2,912 | 4,336 | 6,546 |-1,324( 0,100 | 2,310 |-1,288| 0,136 | 2,345

'\Q'C‘z M, M, M, M,
| 3 1 1 1 1 1 4 1 1 4 1 1
I 2 2 2 2 2 2 3 2 2 3 2 2
Il 4 3 3 4 3 3 2 3 3 2 3 3
\Y 1 4 4 3 4 4 1 4 4 1 4 4

M, M, M, M,

AIC | HQ | BIC | AIC | HQ | BIC | AIC | HQ | BIC | AIC | HQ | BIC
AC | 1 |04|04| 1 08|08 | 1 | -1 |-1| 1 |-1]-
HQ | -04 | 1 1 o8| 1 O I O I 1
BIC |-04| 1 1 o8| 1 1| -1 | 1 1| -1 | 1 1
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Tab. 6. Warto$ci statystyki F oraz prawdopodobieristwa testowego (p-value, kursywa) testu
restrykcji oznaczajacej brak przyczynowosci w sensie Grangera — modele zbudowane dla
dynamiki inwestycji przedsiebiorstw

M, M, M, M,
Dynamika inwestycji przedsiebiorstw

N 1,56 | | 1,62 | | 348 | | 542
Dynamika 0,10 | Dynamika PKB, 0,01 | Dynamika PKB, 0,01 | Dynamika PKB, 10-16
PKB, WIBOR, WIBOR, EUR/ WIBOR, WIBOR,
EUR/PLN PLN, EUR/PLN, EUR/PLN,

Dynamika inwe- Dynamika kre- Dynamika kre-

stycji publicz- dytu dla przed- dytu ogdtem

nych siebiorstw

Dynamika PKB

N 565 | 515 | ] 420 |, 4,88
Dynamika in-  10-16| Dynamika inwe- 10-16| Dynamikain- ~ 10-16| Dynamikain-  10-16
westycji przed- stycji przedsie- westycji przed- westycji przed-
siebiorstw, biorstw, siebiorstw, siebiorstw,
WIBOR, WIBOR, WIBOR, WIBOR,
EUR/PLN EUR/PLN, EUR/PLN, EUR/PLN,

Dynamika inwe- Dynamika kre- Dynamika kre-

stycji publicz- dytu dla przed- dytu ogétem

nych siebiorstw

WIBOR

N 385 | | 223 |1 328 |l 3,97
Dynamika in- 0,02 | Dynamika inwe- 0,04 | Dynamika in- 10-16| Dynamika in- 0,01
westycji przed- stycji przedsie- westycji przed- westycji przed-
siebiorstw, biorstw, siebiorstw, siebiorstw,
Dynamika PKB, Dynamika PKB, Dynamika PKB, Dynamika PKB,
EUR/PLN EUR/PLN, EUR/PLN, EUR/PLN,

Dynamika inwe- Dynamika kre- Dynamika kre-

stycji publicz- dytu dla przed- dytu ogétem

nych siebiorstw

EUR/PLN

N 193 |4 1,32 | | 284 | ] 3,42
Dynamika in- 0,34 | Dynamika inwe- 0,44 | Dynamika in- 0,01 | Dynamika in- 0,01
westycji przed- stycji przedsie- westycji przed- westycji przed-
siebiorstw, biorstw, siebiorstw siebiorstw
Dynamika PKB, Dynamika PKB, Dynamika PKB, Dynamika PKB,
WIBOR WIBOR, WIBOR, WIBOR,

Dynamika inwe- Dynamika kre- Dynamika kre-

stycji publicz- dytu dla przed- dytu ogdtem

nych siebiorstw
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M

2

M

3

M

4

Dynamika inwe-
stycji publicz-
nych

N3

Dynamika inwe-
stycji przedsie-
biorstw,
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN

0,76
0,33

Dynamika kre- 1,94
dytu dla przed- ¢ 14
siebiorstw

N

Dynamika in-

westycji przed-
siebiorstw,

Dynamika PKB,
WIBOR,

EUR/PLN

Dynamika kre-
dytu ogdétem

N

Dynamika in-
westycji przed-
siebiorstw,

Dynamika PKB,

WIBOR,
EUR/PLN

4,39
0,03

Analizie poddana jest przyczynowo$é (w sensie Grangera) zmiennej wskazanej w wierszu za-
znaczonym pomaranczowym kolorem wzgledem pozostatych zmiennych w modelu.
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Tab. 7. Warto$ci statystyki F oraz prawdopodobieristwa testowego (p-value, kursywa) testu
restrykcji oznaczajacej brak przyczynowosci w sensie Grangera — modele zbudowane dla
dynamiki inwestycji gospodarstw domowych

M, M, M, M,
Dynamika inwestycji gospodarstw domowych
N 185 |0 1,28 | | 1,04 | | 2,00
Dynamika PKB, 0,03 | Dynamika PKB, 0,13 | Dynamika PKB, 0,17 | Dynamika PKB, 0,01
WIBOR, WIBOR, WIBOR, WIBOR,
EUR/PLN EUR/PLN, EUR/PLN, EUR/PLN,
Dynamika Dynamika kre- Dynamika kre-
inwestycji dytu dla przed- dytu ogdtem
publicznych siebiorstw
Dynamika PKB
N 3,66 | | 333 |1 371 | 4,98
Dynamika 0,01 | Dynamika 10-16| Dynamika 10-16 | Dynamika 10-16
inwestycji gosp. inwestycji gosp. inwestycji gosp. inwestycji gosp.
dom., dom., dom., dom.,
WIBOR, WIBOR, WIBOR, WIBOR,
EUR/PLN EUR/PLN, EUR/PLN, EUR/PLN,
Dynamika Dynamika Dynamika kre-
Inwestycji kredytu dla dytu ogdétem
Publicznych przedsiebiorstw
WIBOR3M
N 275 |1 1,81 |1 242 | 2,22
Dynamika 0,02 | Dynamika 0,09 | Dynamika 0,03 Dynamika in- 0,04
inwestycji gosp. inwestycji gosp. inwestycji gosp. westycji gosp.
dom., dom., dom., dom.,
Dynamika PKB, Dynamika PKB, Dynamika PKB, Dynamika PKB,
EUR/PLN EUR/PLN, EUR/PLN, EUR/PLN,
Dynamika Dynamika Dynamika kre-
inwestycji kredytu dla dytu ogdétem
publicznych przedsigbiorstw
EUR/PLN
N 242 |1 1,68 | | 2,60 | 3,03
Dynamika 0,27 | Dynamika 0,41 | Dynamika 0,09 Dynamika 0,04
inwestycji gosp. inwestycji gosp. inwestycji gosp. inwestycji gosp.
dom., dom., dom,, dom.,
Dynamika PKB, Dynamika PKB, Dynamika PKB, Dynamika PKB,
WIBOR, WIBOR, WIBOR, WIBOR,
Dynamika Dynamika Dynamika kre-
inwestycji kredytu dla dytu ogdtem
publicznych przedsigbiorstw
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M, M, M,
Dynamika 0,29 | Dynamika kre- 2,71 Dynamika kre- 3,63
inwestycji 0.89 dytu dla przed- 0.01 dytu ogdtem 0.03
publicznych siebiorstw !

\2 \2 Dynamika
Dynamika Dynamika inwestycji gosp.
inwestycji gosp. inwestycji gosp. dom.,

dom., dom., Dynamika PKB,
Dynamika PKB, Dynamika PKB, WIBOR,
WIBOR, WIBOR, EUR/PLN
EUR/PLN, EUR/PLN

Analizie poddana jest przyczynowosé (w sensie Grangera) zmiennej wskazanej w wierszu za-
znaczonym pomaranczowym kolorem wzgledem pozostatych zmiennych w modelu.
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Rys. 4. Dane empiryczne oraz przebieg Sciezek centralnych wraz z wykresami wachlarzowymi pro-
gnoz dynamiki PKB i dynamiki inwestycji przedsiebiorstw
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Tab. 8. Warto$ci prognoz punktowych (odpowiadajacych $ciezkom centralnym) oraz prawdopo-
dobieristwa ex-ante ujemnej dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji przedsiebiorstw

Horyzont

11Q2020

1Q2020

vVQ2020

1Q2021

11Q2021

111Q2021

VQ2021

1Q2022

2,37 2,77 3,15 3,52 3,85 4,13 4,35 4,50
2,41 2,73 3,16 3,51 3,83 4,09 4,29 443
Sciezka
centralna
2,49 2,94 3,26 3,56 3,87 4,18 4,43 4,62
2,47 3,14 3,48 3,82 4,05 4,25 4,38 4,47
0,011 0,031 0,039 0,038 0,033 0,028 0,023 0,020
prawdo-
podo- 0,010 0,034 0,040 0,040 0,036 0,031 0,027 0,024
bienstwo
ujemnej 0,008 0,023 0,032 0,033 0,030 0,024 0,020 0,016
dynamiki
0,005 0,015 0,025 0,027 0,027 0,026 0,024 0,023

2,00 0,91 1,54 2,46 3,62 4,80 5,92 6,91
2,36 2,26 1,87 2,79 3,42 4,21 4,97 5,69
Sciezka
centralna
3,31 1,67 2,24 2,99 4,27 5,65 7,02 8,24
2,15 0,43 1,21 2,13 3,80 5,38 6,85 8,03
0,40 0,46 0,44 0,42 0,38 0,35 0,32 0,30
prawdo-
podo- 0,38 0,40 0,43 0,40 0,39 0,37 0,35 0,33
bienstwo
ujemnej 0,33 0,43 041 0,39 0,36 0,32 0,28 0,25
dynamiki
0,39 0,48 0,45 0,42 0,37 0,33 0,29 0,26
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Rys. 5. Dane empiryczne oraz przebieg Sciezek centralnych wraz z wykresami wachlarzowymi pro-
gnoz dynamiki PKB i dynamiki inwestycji gospodarstw domowych
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Tab. 9. Wartosci prognoz punktowych (odpowiadajacych $ciezkom centralnym) oraz prawdopo-
dobiernistwa ex-ante ujemnej dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji gospodarstw domowych

Horyzont [1Q2020 | 1Q2020 | IVQ2020| 1Q2021 | 1Q2021 | 11Q2021 [IVQ2021| 1Q2022

¢cievka M, 2,54 2,94 3,37 3,74 4,05 427 443 453
central-
na M 2,52 2,97 3,29 3,58 3,90 4,19 443 4,59

. 2,56 3,17 3,56 3,83 4,05 4,21 4,34 4,46

M, | 0008 0,024 0,031 0,031 0,028 0,024 0,021 0,019

praw-
dOpf)‘ M, 0,007 0,024 0,030 0,030 0,027 0,024 0,022 0,021
dobien-
stwo

ujemnej M
dynamiki

. | 0,008 0,021 0,029 0,032 0,029 0,024 0,020 0,017

M, | 0,005 0,014 0,021 0,025 0,025 0,024 0,023 0,021

M, -1,14 -2,70 -2,82 -2,30 -1,74 -1,20 -0,68 -0,22

écieska M, -1,04 -3,23 -2,77 -2,23 -1,54 -0,92 -0,36 0,13
central-
na M

5 0,64 -0,29 -1,77 -2,08 -1,72 -1,15 -0,50 0,19

, | -0.15 -0,87 -1,68 =158 -1,28 -1,05 -0,78 -0,47

praw-
dopo- M, 0,54 0,61 0,59 0,57 0,55 0,53 0,51 0,50
dobien-
stwo

ujemnej M, 0,48 0,51 0,56 0,57 0,56 0,54 0,52 0,49

dynamiki

M, 0,51 0,58 0,56 0,55 0,54 0,53 0,52 0,51
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Rys. 6. Dane empiryczne oraz przebieg Sciezek centralnych wraz z wykresami wachlarzowymi
prognoz dynamiki inwestycji publicznych

Tab. 10. Warto$ci prognoz punktowych (odpowiadajacych $ciezkom centralnym) oraz prawdo-
podobienistwa ex-ante ujemnej dynamiki inwestycji publicznych

Horyzont [1Q2020 | 11Q2020 | IVQ2020| 1Q2021 | 1Q2021 | 11Q2021 |IVQ2021 | 1Q2022

Sciezka cen-

513 | 004 | -027 | 062 1,99 298 384 4,38
tralna

prawdopo-

Clobliiisi o 0,62 0,50 0,51 0,49 047 0,45 043 043
ujemnej dyna-

miki

Sciezka cen-

0,26 3,49 3,07 3,65 3,94 4,15 426 4,34
tralna

prawdopo-
dobienstwo
ujemnej dyna-
miki

0,49 0,43 0,44 0,44 0,43 0,43 0,43 0,43
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Rys. 7. Polozenie obserwacji odpowiadajacych II kwartalowi 2020 roku doszacowanych metoda ,, kwan-
tylowa” na tle wykresé6w wachlarzowych prognoz
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Tab. 11. Warto$ci zaktualizowanych obserwacji odpowiadajacych II kwartalowi 2020 roku
wraz ze wskazaniem metody ich otrzymania

Dynamika PKB Doszacowanie 0,25 0,26

E?yn?mlka el p2ds Doszacowanie -1532 | @ -

siebiorstw

Dynamika inwestycjigospo- | ' _ . | __________ 2523

darstw domowych

Dynamika inwestycji insty-

tucji rzadowych i samorza- | Doszacowanie -4581 -41,48

dowych

WIBOR3M Dostepne dane 0,59 0,59
empiryczne

Kurs EUR/PLN Dostepne dane 4,50 4,50
empiryczne

Dynamika kredytu dla Dostepne dane

S . 0,2 0.2
przedsiebiorstw empiryczne
Dynamika kredytu ogétem Dlesigsie deine 3,1 3,1

empiryczne

Anna Gomola, Mateusz Pipien

109



gorny kraniec
przedziatu 09

== gorny kraniec
przedziatu 0,3

dolny kraniec

gorny kraniec

przedziatu0,7

= dolny kraniec

przedziatu 0,3

dolny kraniec

= gorny kraniec
przedziatu0,5

dolny kraniec
przedziatu 0,5

—= dane/sciezka

gorny kraniec
przedziatu 0.9

== gorny kraniec
przedziatu 0,3

dolny kraniec

gorny kraniec
przedziatu 0,7

== dolny kraniec
przedziatu 0,3

dolny kraniec

= gorny kraniec
przedziatu0,5

dolny kraniec
przedziatu 0,5

~e- dane/sciezka

przedziatu 0,7 przedziatu 0,9 centralna przedziatu 0,7 przedziatu 0,9 centralna
700 150
600 100
500 50
M|
300 -50
-100
200
-150
1,00 200
000 250
-100 -300
.00 -350
1Q04 1Q05 1Q06 1Q07 1Q08 1Q09 1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20 121 1Q22 1004 1Q05 1Q06 1Q07 1Q08 1Q09 Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1020 1Q21 122
gorny kraniec gorny kraniec == gorny kraniec gorny kraniec g6rny kraniec = gorny kraniec
przedziatu 0,9 przedziatu 0,7 przedziatu 0,5 przedziatu 0,9 przedziatu 0,7 przedziatu 0,5
== gorny kraniec = dolny kraniec dolny kraniec == gorny kraniec = dolny kraniec dolny kraniec
przedziatu0,3 przedziatu0,3 przedziatu0,5 przedziatu 0,3 przedziatu 0,3 przedziatu 0,5
dolny kraniec dolny kraniec o dane/sciezka dolny kraniec dolny kraniec o dane/sciezka
przedziatu 0,7 przedziatu 0,9 centralna przedziatu 0,7 przedziatu 0,9 centralna
7,00 150

600
500
4,00
300
200
100
0,00

1,00

MW

1Q04 1Q05 1Q06 1Q07 Q08 1QV9 1Q10 Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 Q16 1Q17 Q18 Q19 1Q20 1Q21 1Q22

-150
200
250
-300

-3

100
50
00

50

-100

" 1004 1005 1006 1Q07 1Q08 1Q0 1Q10 IQ11 IQ12 IQ13 Q14 IQ1S IQ16 1Q17 1Q18 1Q19 1020 121 122

7,00

2,00

gorny kraniec
przedziatu 0,9
= gorny kraniec
przedziatu 0,3

dolny kraniec
przedziatu 0,7

gorny kraniec
przedziatu 0,7
== dolny kraniec
przedziatu 0,3

dolny kraniec
przedziatu 0,9

= gorny kraniec
przedziatu 0,5
dolny kraniec
przedziatu 0,5

—+- dane/sciezka
centralna

gorny kraniec
przedziatu 0,9
= gorny kraniec
przedziatu 0,3

dolny kraniec
przedziatu 0,7

gorny kraniec
przedziatu 0,7
== dolny kraniec
przedziatu 0,3

dolny kraniec
przedziatu 0,9

= gorny kraniec
przedziatu0,5
dolny kraniec
przedziatu 0,5

~e- dane/sciezka
centralna

e

1Q04 1Q05 1Q06 1Q07 1Q08 1Q09 1Q10 Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 Q18 Q19 1Q20 1Q21 1Q22

150

-150
200
250
-300
350

i Www

1Q04 105 1Q06 1Q07 1Q08 1Q09 1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 Q18 Q19 1Q20 1Q21 1Q22

g6rny kraniec
przedziatu 0.9

= gorny kraniec
przedziatu 0.3

dolny kraniec
przedziatu 0,7

gorny kraniec
przedziatu 0,7

= dolny kraniec
przedziatu 0.3

dolny kraniec
przedziatu 0.9

= gorny kraniec
przedziatu 0,5
dolny kraniec
przedziatu 0,5

- dane/ciezka
centralna

T

1Q04 1Q05 1Q06 1Q07 1Q08 Q09 1Q10 Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 Q16 1Q17 Q18 Q19 1Q20 1Q21 1Q22

gorny kraniec
przedziatu 0,9

== gorny kraniec
przedziatu0,3

dolny kraniec
przedziatu 0,7

gorny kraniec
przedziatu0,7

= dolny kraniec
przedziatu 0.3

dolny kraniec
przedziatu 0,9

= gorny kraniec
przedziatu0,5
dolny kraniec
przedziatu 0,5

- dane/Sciezka
centralna

100
50
00

50

-100

1Q04 1Q05 1Q06 1Q07 1Q08 1Q09 1Q10 Q11 1Q12 Q13 1Q14 Q15 1Q16 1Q17 Q18 Q19 1Q20 1Q21 1Q22

Rys. 8. Dane empiryczne, doszacowane obserwacje za II kwartal 2020 roku oraz przebieg Sciezek cen-
tralnych wraz z wykresami wachlarzowymi prognoz dynamiki PKB i dynamiki inwestycji przedsie-

biorstw, horyzont prognoz: III kwartal 2020 roku — II kwartat 2022 roku
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Tab. 12. Wartosci prognoz punktowych (odpowiadajacych $ciezkom centralnym) oraz praw-
dopodobieristwa ex-ante ujemnej dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji przedsiebiorstw
- prognozy z doszacowana obserwacja za II kwartal 2020 roku

Horyzont 1Q2020 | IVQ2020| 1Q2021 | 1Q2021 |11Q2021 |IVQ2021 | 1Q2022 | 11Q2022

M, 0,17 0,72 1,43 2,19 2,92 3,54 4,02 4,36
M, | -0.38 0,10 0,64 1,34 2,14 2,88 3,51 4,00
Sciezka
centralna
M, 0,13 0,76 1,50 2,27 3,02 3,70 427 4,68
M, 0,21 1,01 1,68 2,36 2,93 3,39 3,71 3,91
M, | 0439 0,326 0,232 0,159 0,106 0,071 0,050 0,038
prawdo-
podo- M, | 0,637 0,476 0,376 0,279 0,192 0,129 0,088 0,063
bienstwo

ujemnej M 0,452 0,319 0,222 0,150 0,098 0,063 0,041 0,029
dynamiki

0,418 0,262 0,195 0,142 0,107 0,082 0,067 0,059

M, | -16,63 | -16,57 | -14,15 | -10,86 -7,36 -4,03 -1,09 1,37

M, | -14,68 | -20,76 | -2049 | -1842 | -1570 | -1226 | -873 | -534
Sciezka
centralna
M, | -1518 | -15,57 | -1328 | -9.85 | -575 | -154 2,35 5,65
M, | -17,07 | -18,09 | -1555 | -11,83 | -7,12 | -259 1,34 438
M, | 098 0,95 0,88 0,79 0,70 0,61 0,53 046
prawdo-
podo- M, | 097 0,98 0,96 0,92 0,86 0,79 0,71 0,63
bienstwo
uiemnej | M, | 0,97 0,94 0,87 0,78 0,66 0,54 0,44 0,35
dynamiki

M 0,98 0,96 0,90 0,81 0,69 0,57 0,46 0,39
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Rys. 9. Dane empiryczne, doszacowane obserwacje za II kwartal 2020 roku oraz przebieg Sciezek cen-
tralnych wraz z wykresami wachlarzowymi prognoz dynamiki PKB i dynamiki inwestycji gospo-
darstw domowych, horyzont prognoz: III kwartal 2020 roku — II kwartat 2022 roku
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Tab. 13. Wartosci prognoz punktowych (odpowiadajacych $ciezkom centralnym) oraz prawdo-
podobiernistwa ex-ante ujemnej dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji gospodarstw domo-
wych — prognozy z doszacowang obserwacja za II kwartat 2020 roku

Horyzont 1Q2020 | IVQ2020| 1Q2021 | 1Q2021 |11Q2021 |IVQ2021 | 1Q2022 | 11Q2022

M, 0,56 1,53 2,17 2,70 321 3,65 3,98 4,22
M, 0,34 1,29 1,81 2,25 2,71 3,14 3,46 3,68
Sciezka
centralna
M, 0,61 1,60 2,33 2,89 3,46 3,99 443 472
M, 0,65 1,77 2,38 2,74 3,07 3,36 3,61 3,83
M, 0,303 0,166 0,129 0,104 0,079 0,059 0,047 0,039
prawdo-
podo- M, 0,377 0,212 0,177 0,152 0,122 0,097 0,080 0,069
bienstwo

ujemnej M 0,179 0,169 0,176 0,175 0,176 0,180 0,184 0,186
dynamiki

0,269 0,128 0,106 0,099 0,087 0,075 0,065 0,056

M, | -1392 | -11,57 | -11,40 | -9,96 -8,26 -6,93 -593 -513

M, | -12,97 | -9,60 | -1057 | -9,74 | -819 | -686 | -596 | -529
Sciezka
centralna
M, | -17,62 | -11,84 | -11,57 | -1095 | -947 | -7.96 | -6,56 | -524
M, | -1286 | -905 | -9,64 | -899 | -816 | -7.73 | -741 | -701
M, | 088 083 081 077 073 0,69 0,66 0,64
prawdo-
podo- M, | 086 0,78 0,79 0,77 0,72 0,69 0,66 0,64
bienstwo
uiemnej | M, | 094 0,83 0,82 0,80 0,76 0,72 0,68 0,64
dynamiki

M 0,87 0,77 0,78 0,76 0,73 0,72 0,71 0,69
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Rys. 10. Dane empiryczne, doszacowane obserwacje za II kwartal 2020 roku oraz przebieg Sciezek
centralnych wraz z wykresami wachlarzowymi prognoz dynamiki inwestycji publicznych, hory-
zont prognoz: III kwartal 2020 roku — IT kwartal 2022 roku

Tab. 14. Wartosci prognoz punktowych (odpowiadajacych $ciezkom centralnym) oraz prawdopo-
dobieristwa ex-ante ujemnej dynamiki inwestycji publicznych — prognozy z doszacowana obser-
wacja za II kwartal 2020 roku

Horyzont [11Q2020 [IVQ2020 | 1Q2021 | 11Q2021 | 11Q2021 | 1IVQ2021 | 1Q2022 | 11Q2022

Sciezka centralna -37,58 | -2522 | -21,54 | -14,16 -8,21 -3,42 0,16 2,36

prawdopodo-
bienstwo ujemnej 0,98 0,88 0,82 0,72 0,63 0,55 0,50 0,47
dynamiki

$ciezka centralna -22,16 | -22,01 -1580 | -1517 | -13,16 | -11,35 -9.84 -8,89

prawdopodo-
bienstwo ujemnej 0,88 0,85 0,75 0,73 0,70 0,67 0,65 0,63
dynamiki
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Streszczenie

W rozdziale przeprowadzono analize zwigzkéw dynamiki inwestycji prywatnych
w polskiej gospodarce z wybranymi kategoriami opisujgcymi koniunkture gospodar-
czg i otoczenie makroekonomiczne. Wykorzystujagc model wektorowej autoregresiji
(vector autoregressive model, VAR) zbadano sile i istotnos¢ efektu przyczynowosci (w
sensie Grangera) analizowanych determinant inwestycji prywatnych oraz zbudowano
prognozy dynamiki tej wielkoéci. Jednym z zagadnien podejmowanych w rozdzia-
le jest empiryczna weryfikacja roli aktywnosci sektora bankowego w ksztaltowaniu
sie dynamiki inwestycji prywatnych. Zbadano takze site wspdétzaleznosci inwestycji
przedsiebiorstw oraz inwestycji gospodarstw domowych z kategorig inwestycji pu-
blicznych.

Stowa kluczowe: inwestycje prywatne, VAR, przyczynowos¢ w sensie Grangera.

ECONOMETRIC ANALYSIS OF PRIVATE INVESTMENTS IN POLAND - THE ROLE
OF BANKING SECTOR, CAUSALITY AND UNCERTAINTY OF FORECASTS

SUMMARY

The paper aims at analysing the dynamic relationship between private investments in Polish economy
and some selected variables describing business cycle and economic environment. We utilise Vector
Autoregressive models (VAR) in order to perform empirical analyses of significance of a selected set of
determinants of private investments. We discuss the empirical importance of the activity of the banking
sector in the problem of in-sample description and out-of-the-sample prediction of private investments.
Additionally the relationship between public and private investments is analysed.

Keywords: private investments, VAR, Granger causality.

JEL: C3,E17,C53

Anna Gomola, Mateusz Pipien 115



Piotr Boguszewski
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tetu Warszawskiego. Prowadzi dziatalnos¢ badawcza i dydaktyczna
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Piotr Boguszewski

Wybrane uwarunkowania aktywnos$ci inwestycyjnej
przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w Swietle
badan ankietowych przedsiebiorcow!

Uwagi wprowadzajace

Decyzje inwestycyjne sa jednymi z najbardziej ztozonych wéréd podejmowanych
w przedsiebiorstwach. Obok préb tworzenia ich formalnych modeli, opartych na tzw.
twardych danych finansowych — zaréwno na poziomie mikro-, jak i makroekono-
micznym - istotnym Zrédtem wiedzy o tym obszarze sa opinie samych przedsiebior-
céw, bezposrednio zaangazowanych w te procesy decyzyjne. Sa Zrédlem co najmniej
komplementarnym, jeéli nie weryfikujgcym, gdyz wspomniana ztoZonoé¢ proceséw
inwestycyjnych w polgczeniu z heterogenicznosciag podmiotéw w nie zaangazowa-
nych stanowi duze wyzwanie dla konstrukcji modelowych, ktére silg rzeczy uprasz-
czajg problem. Cho¢ to teza daleko idgca, mozna tez zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze
mimo bardzo wielu badari w tym obszarze aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw
niefinansowych wcigz jest materig nie doé¢ dobrze rozpoznang. Czesto spotykamy
tu przeciez zjawiska trudne do wyjasnienia w ramach tradycyjnych paradygmatow?.
W szczegoélnosci, przygladajac sie malejgcej stopie inwestycji w szybko rosnacej go-
spodarce, mozna zada¢ pytanie, czy stan ten nie jest dowodem istnienia niedosta-
tecznej aktywnosci inwestycyjnej firm, spowodowanej réznego typu ograniczeniami,
z ktérymi przedsiebiorcy musza sie mierzy¢ wielokrotnie, a nie zawsze skutecznie.

Celem opracowania jest préba, przynajmniej czesciowej, odpowiedzi na powyzsze
pytanie, oparta wylacznie na opiniach przedsiebiorcow. W kontekscie tego problemu
podejscie takie ma, wydaje sie, przynajmniej dwie zalety w stosunku do uje¢ stricte
modelowych. Po pierwsze, omija ono konsekwencje redukcjonizmu samych mode-
li, powazne w przypadku tak zlozonej materii, jak decyzje inwestycyjne. Po drugie,
mimo istnienia réznych Zrédet danych ilosciowych o dziatalnosci inwestycyjnej firm
zas6b ten jest jednak wzglednie ubogi. W szczeg6lnosci rezim danych statystyki pu-
blicznej ze swej natury ogranicza mozliwosci szybkiego i elastycznego uzyskiwania
informacji o nowych zjawiskach, czesto tak istotnych dla decyzji inwestycyjnych.
Przykladem mogg tu by¢ efekty pandemii COVID-19, widoczne z duzym opdznie-
niem w oficjalnych danych finansowych. W dodatku te twarde dane w niepelnym
stopniu odzwierciedlajg komponenty oczekiwan i sentymentu, tak istotne wlasnie

! Opracowanie wyraza wylacznie wlasne poglady autora.
2Ich krotki przeglad mozna znalez¢ np.: Pacheco (2017), a w kontekscie zjawisk kryzysowych i specyfiki

krajow postsocjalistycznych — m.in. Peri¢ i Durkin (2015).
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w przypadku decyzji inwestycyjnych. W opracowaniu wykorzystane wiec zostang
niektére wyniki badan proceséw inwestycyjnych, realizowanych w Narodowym Ban-
ku Polskim w ramach tzw. Szybkiego Monitoringu NBP (SM NBP), ankiet rocznych
(AR NBP) i innych badan uzupelniajacych (tzw. sond), a bazujace na opiniach samych
przedsiebiorcéw. Wprawdzie sa to Zzrédia o jednym rodowodzie, a to juz nakazuje
wlasciwg w takich przypadkach ostrozno$¢ interpretacyjng, ale jednoczesnie o usta-
lonej metodyce i dtugiej historii tych badan, siegajacej w wielu przypadkach poczatku
wieku. S3 to tez najobszerniejsze w Polsce zbiory informacji o takim przedmiocie.
W opracowaniu wykorzystane zostang zaréwno stosowne szeregi czasowe, wskazu-
jace trendy i orientujace w cyklu, jak i wyniki zakotwiczone w czasie.

SM NBP* jest cyklicznym, cokwartalnym badaniem przedsigbiorstw, prowadzo-
nym niemal od 25 lat — obecnie na prébie ok. 2600 podmiotéw niefinansowych — za
posrednictwem Oddzialéw Okregowych Banku. Jest to proba typu conveniet sample,
oparta na dobrowolnym udziale respondentéw, zblizona jednak do struktury przed-
siebiorstw objetych statystycznym badaniem F-01 GUS. Jedng z zalet budowy préby na
bazie tego podejscia jest wieloletnia obecnos¢ szeregu respondentéw, co m.in. umoz-
liwia obserwacje niektérych ich zachowan w dtuzszych okresach. Korzyscig z takiego
podejécia jest wiec m.in. mozliwos¢ tworzenia struktur panelowych, na ogét rzadko
dostepna w badaniach dobrowolnych, nieobjetych np. wymogami programoéw staty-
styki publicznej. W prébie tej znajduja sie tez najwieksze podmioty, bardzo rzadko
pojawiajace sie w nieobowigzkowych badaniach ankietowych. Pewnym problemem
w obszarze reprezentatywnosci moze by¢ natomiast relatywnie ubozsza tu reprezen-
tacja najmniejszych przedsigbiorstw, ale jest to ktopot dotykajacy wigkszosci tego typu
analiz — firmy te s3 mocno heterogeniczne, a wiec reprezentatywno$¢ wymagataby
stosunkowo duzych préb; przynajmniej na etapie tworzenia klas reprezentantéw.

Kwestionariusz SM NBP zawiera powtarzalne pytania, dotyczgce m.in. aktywno-
Sci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Tej tematyce bywajg po$wiecone takze pytania oka-
zjonalne, zadawane w okresach, w ktérych moga sie pojawiaé zjawiska szczegdlnie
oddziatujace na ten obszar decyzji przedsigbiorstw. Specyficznym uzupetnieniem SM
NBP sg nieregularne sondy NBP (SNBP), kierowane do przedsigbiorcéw woéweczas,
gdy natezenie lub waga pewnych nowych zjawisk moga by¢ kluczowe dla funkcjono-
wania firm. Z takg sytuacja mamy do czynienia m.in. obecnie — w okresie pandemii
COVID-19, niezwykle silnie oddzialujacej takze na aktywnos¢ inwestycyjng przed-
siebiorstw. W okresie po 15 marca br. zostaly przeprowadzone dwa takie badania,
ktérych wyniki takze zostang tu przywotane. Warto jednak podkresli¢, ze sondy te s3
prowadzone na znacznie mniejszych prébach przedsiebiorstw, liczacych ok. 500-700
podmiotéw, wyraznie mniej reprezentatywnych. Potrzebna jest wiec pewna ostroz-
noé¢ w interpretacji wynikoéw, przy czym wydaje sie jednak, ze sytuacja ta nie jest
przyczyna nadmiernych ich obcigzen, gdyz w wielu obszarach rezultaty byly podob-

* SM NBP bedzie tez akronimem bazy danych zawierajacej wyniki tego badania, obejmujacej pelny okres
jego prowadzenia. W przypadku odwolywania si¢ do publikowanych raportéw NBP przygotowywa-

nych na tej podstawie bedzie dodatkowo umieszczany kwartat i rok publikacji.
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ne do wynikéw uzyskiwanych przez inne oérodki*. W sumie zaprezentowane tu wy-
niki zawierajg zar6wno informacje dotyczace zachowan przedsiebiorcéw w korzyst-
nych okresach dla aktywnosci inwestycyjnej, jak i pokazujg skutki pandemii.

AR NBP jest z kolei cyklicznym baniem rocznym, ale o bardziej zmiennym zakre-
sie tematycznym. Zaréwno charakterystyki préby, jak i sposéb jej doboru sg zblizone
do wykorzystywanych w SM NBP. Ze wzgledu na sytuacje¢ epidemiczng badanie to
nie bylo prowadzone w tym roku. Natomiast zostang tu przywotane rezultaty An-
kiety z czerwca 2019 roku, w duzej mierze poswieconej wlasnie niektérym aspek-
tom zachowan inwestycyjnych przedsiebiorstw, czeéciowo tlumaczacych niektére
z przyczyn obserwowanej ich , niskiej” aktywnosci w tym obszarze. Dane te sg o tyle
tez interesujace, ze badanie prowadzone bylo w okresie wysokiej dynamiki wzro-
stu gospodarczego i wprawdzie stabnacych, ale wcigz bardzo dobrych perspektyw
ekonomicznych. Naturalnie oczekiwania przedsiebiorcéw z tamtego okresu w zad-
nym razie nie mogly zawiera¢ zadnych supozycji’ zwigzanych z obecnym kryzysem
COVID-19, a co najwyzej przewidywania odnosnie tagodnego spadku koniunktury.
W dodatku czas ten byl okresem wysokiego poziomu wykorzystania mocy produk-
cyjnych, co w ramach , klasycznego” paradygmatu powinno szczegélnie stymulowac
aktywno$¢ inwestycyijna.

1. Dezaktywacja, koncentracja, niepewnos¢

Naszg charakterystyke zjawisk inwestycyjnych w sektorze przedsigbiorstw niefi-
nansowych (SPN) zacznijmy od wskazania trzech uwarunkowan szczegélnie, wydaje
sig, istotnych dla zrozumienia ich natury i przyczyn: proceséw dezaktywacji i koncen-
tracji inwestycji w warunkach wysokiej niepewnosci.

Przede wszystkim zauwazmy, ze zaréwno dane finansowe, jak i (zwlaszcza) an-
kietowe, potwierdzaja spadek aktywnosci inwestycyjnej polskich przedsiebiorstw
po 2009 roku (Rys. 1, Rys. 2) mierzony udziatem aktywnych inwestoré6w. W dodatku
badania ankietowe wskazujg na jeszcze jedno zjawisko. Otéz w przypadku przedsie-
biorstw wystepujacych w panelu przynajmniej przez 5 lat az w 60% (Srednio) tego
okresu firmy nie planowaty zadnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych na kolejny kwar-
tal. W przypadku podmiotéw duzych (pow. 249 zatrudnionych) Sredni czas braku tej
aktywnosci inwestycyjnej byt przecietnie krétszy niz firm matych i mikro.

* Warto zwrdéci¢ uwaga na duzg sp6jnos¢ z rezultatami badan o podobnym przeznaczeniu prowadzo-
nych np. przez Polski Instytut Ekonomiczny. Zblizone rezultaty przynosily tez specjalne edycje —
rozszerzone o problematyke wplywu pandemii COVID-19 — badan koniunktury GUS prowadzone na
duzo wigkszej prébie.

5 Znacznie bardziej ztozona jest analiza zbioru informacyjnego przedsiebiorcéw w biezacym roku. Z nie-
ktorych niestrukturyzowanych informacji wynika, Zze dla czesci z nich problem COVID-19 byt znany
juz od poczatku lutego, a wiec znaczaco wezesniej niz zostat oficjalnie ogtoszony. Firmy dostrzegaty
juz pewne problemy w kontaktach m.in. z Chinami, cho¢ oczywiscie nie mogly wéwczas oceni¢ skali

i powagi problemu.
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Rys. 1. Udzial inwestoré6w w prébie firm objetych badaniem F-01 GUS ($rednia ruchoma - T kw.)
Zrédto: SM NBP 02/20, dane GUS, obliczenia wlasne.
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Rys. 2. Udzial przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie nowej inwestycji w kolejnym kwartale
Zrédto: SM NBP, obliczenia wlasne.

Analizujgc malejgcg sktonnosé przedsiebiorcéw do inwestowania, zwréémy uwa-
ge jeszcze na dwie wazne, dlugookresowe cechy tego procesu. Przede wszystkim jest
to proces bardzo silnie skoncentrowany; zwtaszcza po 2009 roku (Rys. 3). Obecnie
grupa 100 najwigkszych inwestoréw odpowiada za ponad potowe wszystkich nakta-
déw, a w ostatnich dwéch kwartatach — niemal catkowicie za dynamike tego agre-
gatu. Ten fakt ma wiele implikacji, takze prognostycznych, bo oznacza, ze problem
analiz i przewidywania aktywnosci inwestycyjnej w naszej gospodarce w niektérych
okresach jest bardziej zagadnieniem o wymiarze indywidualnym, wzglednie bran-
zowym, niz makroekonomicznym. Drugg wazng cecha, widoczng zwlaszcza od 2015
roku, jest stosunkowo niska kontrybucja krajowych inwestycji prywatnych, a znacza-
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cy udziat naktadéw publicznych oraz prywatnych zagranicznych. To z kolei implikuje
z jednej strony sporg wrazliwos¢ naszych inwestycji na sytuacje w otoczeniu Polski,
a z drugiej — ich dyskrecjonalnoé¢, wynikajacg m.in. z natury inwestycji publicznych.
Wazna kwestig jest wiec préba przynajmniej rzucenia $wiatta na powody, dla ktérych
mniejsze firmy, zwlaszcza krajowe, znalazly sie¢ w inwestycyjnej defensywie.
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Rys. 3. Udzial 100 najwiekszych inwestycji
Zr6dto: SM NBP, obliczenia wlasne.
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Rys. 4. Odsetek nowych i zaakceptowanych wnioskéw kredytowych
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS za SM NBP 02/20.
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Zanim przejedziemy do mikroekonomicznych uwarunkowan powyzszych proce-
sOw, zwroémy uwage, ze majg one réwniez pewne wspdlne tlo globalne. Jest nim nie-
pewnos¢. Mozna ja oczywiscie réznie definiowac¢ i mierzyc®, ale gdyby ograniczyc sie
do dos¢ uniwersalnego wskaznika EPU (economic policy uncertainty), to jest widoczne,
ze po okresie swiatowego kryzysu finansowego zaréwno wskaznik globalny, jak i dla
UE czy dla takich partneréw gospodarczych Polski, jak Niemcy, czy dla Wielkiej Bry-
tanii (Rys. 6), wyraznie roénie po 2009 roku. Mimo ze indeksy tej klasy odznaczajq si¢
sporg wahliwoscig, taki trend jest dobrze widoczny.
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Rys. 5. Ocena niepewnosci prowadzenia dzialalnosci wg przedsiebiorcéw
Zrédto: SM NBP, obliczenia wlasne.
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Rys. 6. Niepewnos$é w UE, Niemczech i Wielkiej Brytanii — dlugookresowe trendy wspét-

czynnika EPU

Zrédto: https:/ /www.policyuncertainty.com, obliczenia wtasne.

¢ Szerszy przeglad miar mozna znalez¢é np. w: Altig et al., (2020). Mimo réznych podstaw metodycznych

ich konstrukcji, wiekszos¢ z nich pokazuje podobne trendy, podwyzszony poziom niepewnosci po 2009

roku i ekstremalnie wysoki w okresie pandemii COVID-19.
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W obraz ten wpisuja sie takze subiektywne oceny tej niepewnosci, dokonywane
przez samych przedsiebiorcéw. Cho¢ szeregi sa tu krétsze, ale réwniez od 2016 roku
pokazuja podobng tendencje, przy czym firmy mniejsze odczuwajg systematycznie
znacznie wyzszy poziom tej niepewnosci niz przedsiebiorstwa wieksze (por. indeksy
wazone wielko$cig zatrudnienia i niewazone, Rys. 5).

2. Wybrane uwarunkowania decyzji inwestycyjnych — obraz
mikroekonomiczny

Interpretacja zachowan inwestycyjnych przedsiebiorstw wymaga odpowiedzi na
co najmniej trzy pytania: (a) czy firmy muszg inwestowad, (b) czy firmy wiedza, jak
inwestowad, (c) czy firmy mogg inwestowaé. Préba, przynajmniej czeSciowej, odpo-
wiedzi na nie oparta bedzie na wynikach AR NBP, przeprowadzonej pod koniec dru-
giego kwartatu 2019 roku.

Jesli chodzi o pierwsza z tych kwestii, to zacznijmy od uwagi, ze pytanie to mozna
postawi¢ w dwéch horyzontach czasowych. Zauwazmy bowiem, ze tradycyjna klasy-
fikacja motywoOw inwestowania wskazuje na nastepujace przestanki: (a) odtworzenio-
wo-modernizacyjne, (b) rozwojowe, (c) strategiczne. Pierwsza ma na ogot charakter
krétkookresowy, druga, a zwlaszcza trzecia — dtugookresowy.

W celu identyfikacji bardziej dtugookresowych potrzeb inwestycyjnych przedsie-
biorstw byly one — w ramach AR NBP 2018 — pytane wprost o konieczno$¢ prowadze-
nia takich dziatann w perspektywie najblizszych 2-3 lat w celu podtrzymania dotych-
czasowego, dobrego tempa wzrostu przychodéw, wynoszacego co najmniej 5% r/r,
wzglednie przeciwdziatania widocznemu ich spadkowi (Tab. 1). Zauwazmy przede
wszystkim, Zze takie motywy inwestowania przy$wiecaly jedynie nieco ponad 1/3
ankietowanych, przy czym wynik ten nie zalezat od wielkosci firm — dane wazone
i niewazone byly bardzo podobne. Wyraznie czesciej, z powodu badz to wysokiej sto-
py wzrostu firmy, badz to do$wiadczonego duzego spadku przychodéw zamierzaly
inwestowac przedsiebiorstwa duze — prawie 44% firm rozwijajacych sie w tempie po-
nad 20% rocznie widziato taka potrzebe, podobnie jak az 77% w sytuacji doswiadczo-
nego spadku przychodéw o ponad 15%. Ponadprzecietng wole inwestowania w przy-
padku stabszego, ale wcigz duzego, tempa wzrostu przychodéw deklaruja mniejsze
przedsiebiorstwa. Jest to o tyle zresztg naturalne, ze firmy na wczesniejszych etapach
rozwoju przewaznie muszg do$¢ dynamicznie powiekszaé majatek produkcyijny, jesli
planujg utrzymanie wysokiego tempa wzrostu.
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Tab. 1. Dynamika wzrostu przychodéw a potrzeba inwestowania (w nawiasach dane wazone
zatrudnieniem)

Wzrost ponad 20% 34,3 (43,9) 28,7 (37,3) 37,0 (18,7)
Wozrost 0 15-20% 37,3(29,3) 29,1 (38,0 33,5(32,7)
Wzrost 0 10-15% 43,4 (37,7) 21,5(22,1) 35,1 (40,1)
Wzrost o 5-10% 34,5 (29,0 23,5(32,8) 42,0(38,2)
Spadek do 5% 33,9 (32,2) 17,5 (20,2) 48,6 (47,6)
Spadek 0 5-10% 36,7 (43,9) 13,9 (14,5) 494 (41,6)
Spadek 0 10-15% 40,4 (34,9) 26,3 (39,9) 33,3 (25,2)
Spadek ponad 15% 46,7 (73,3) 18,7 (12,5) 34,7 (14,2)
Razem 35,0 (35,1) 21,7 (29,7) 43,3 (35,2)

Zr6dto: AR NBP 2018, obliczenia wiasne.

Oceniajgc powyzsze dane, warto tez zwréci¢ uwage na wysoki poziom niepewnosci
deklarowanych ocen. Na brak ostatecznych decyzji inwestycyjnych w horyzoncie 2-3 naj-
blizszych lat wskazuje ponad 43% respondentéw, przy czym czesciej przedsiebiorstwa
mniejsze (odsetek wazony wynosi ok. 35%). Szczeg6lnie wysoki odsetek takich przedsie-
biorstw wystepuje w grupie podmiotéw doswiadczajacych spadku przychodéw, nie-
przekraczajgcego 10% r/r — jest to niemal polowa respondentéw z tej grupy. W sumie
widzimy wiec, ze do$wiadczany w roku poprzedzajacym bardziej dtugofalowe decyzje
inwestycyjne potencjal rozwojowy firmy, mierzony dynamika jej przychodéw, jest wyraz-
niejsza przestanka decyzyjng giéwnie w sytuacjach skrajnych — badz to bardzo dyna-
micznego wzrostu, badZ silnego pogorszenia sytuacji sprzedazowej przedsiebiorstwa.

Rys. 7. Horyzont planowania strate-
gicznego firm — dane wazone i nie-
wazone
Zr6dlo: AR NBP 2018, obliczenia
wlasne.

nie ma biez. sprawy

ma, ale nie realiz.

tak, na ponad 5 lat

Firmy:

mm duze
mm Srednie
= mate
mmm mikro
mmm ogbtem

tak,na 3-5lat

tak,na2-3lata

0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 10
udziat (W%)

124 Piotr Boguszewski



Istotng barierg ograniczajgca aktywno$¢ inwestycyjng o bardziej dtugofalowym cha-
rakterze jest catkowita nieobecnoé¢ planowania strategicznego, deklarowana az przez
blisko 40% polskich firm. Problemem jest takze stosunkowo krétki horyzont tego pla-
nowania, zwlaszcza wéréd mniejszych podmiotéw (Rys. 7). Posiadanie planéw o hory-
zoncie dtuzszym niz 5 lat w grupie przedsigbiorstw majgcych jakiekolwiek plany strate-
giczne deklaruje jedynie ok. 1/4 badanych przedsiebiorstw, przy czym tylko kilkanascie
procent takich podmiotéw to firmy mikro i mate. Wiecej przedsiebiorstw przygotowuje
plany 3-5 letnie — ma je niemal 50% firm, przy czym i tu odsetek podmiotéw matych
i mikro jest podobnie niski. Nieco czesciej przedsiebiorstwa tej wielkosci opracowu-
ja plany 2-3 letnie — stanowig tu one ok. 30% respondentéw. Najczesciej firmy mikro
i male s3 jednak reprezentowane w grupach przedsigbiorstw nieposiadajacych takich
strategii lub wprawdzie nimi dysponujgcych, ale nie nieaktywnych w ich wdrazaniu
—w obu tych klasach firmy mikro i mafe stanowig niemal potowe podmiotéw. Istotne
jest takze to, ze czesto do grupy tej naleza takze firmy Srednie. W rezultacie niski jest tu
jedynie udziat duzych przedsiebiorstw — ponizej 13% obu tych podgrup.

Z analizowanego zestawienia wynika takze, ze ponad 5-letni horyzont planistyczny
jest wyrazng domeng najwiekszych przedsiebiorstw — stanowig tu one ponad 55% re-
spondentéw. W sumie planowanie dtugookresowe jest relatywnie stabiej obecne w przed-
siebiorstwach mniejszych, a jego horyzont jest rosnaca , funkcja” wielkoéci przedsiebior-
stwa. Oczywiscie konkluzje te nalezy traktowaé z pewng ostroznoscia — z powodu
wspominanych juz probleméw z reprezentatywnoscig przedsiebiorstw mikro i matych.
Jest ona jednak sygnalem, ze nawet $rednie przedsiebiorstwa (nie méwigc o mniejszych)
mogg by¢ stabiej zaangazowane w projekty inwestycyjne o wymiarze strategicznym’.

STRATEGIAAWYMAGANIA
INWESTYCYJNE:

nie wymaga inwestycji strategicznych

nieduzych inwestycji przez 1-2 lata

nieduzych inwestycji przez caty okres

wazone
mmm niewazone
duzych inwestycjina 1-2 lata

duzych inwestycji na kilka lat

0 10 20 30 40 50 60
udziat (W%)

Rys. 8. Strategia rozwoju a potrzeby inwestycyjne przedsiebiorstw
Zrédto: AR NBP 2018, obliczenia wlasne.

7 Zwiazki pomiedzy planowaniem diugookresowym a wigkszymi inwestycjami sg zlozone; zwlaszcza ze
horyzont planowania moze by¢ zréznicowany branzowo, wg wielkosci firm itd. Podkredlmy jednak, ze
wiekszos¢ regul postepowania w przypadku decyzji o realizacji duzej inwestycji wymaga prognozowa-
nia przeplywoéw pienieznych w dtugim horyzoncie, a to jest praktycznie niemozliwe bez opracowania

przynajmniej elementéw dlugookresowej strategii firmy.
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Oczywiscie powstaje pytanie, jak wspomniane myélenie strategiczne przeklada sie
na aktywnos¢ inwestycyjng? Réwniez to zagadnienie byto rozwazane w ramach AR
NBP 2018. Wyniki wskazujg (Rys. 8), ze w przypadku 55% przedsiebiorstw realizacja
takich planéw strategicznych wymagataby duzych naktadéw inwestycyjnych przez co
najmniej rok, a w przypadku 1/3 ankietowanych — nawet przez kilka lat. Reszta Sciezek
rozwoju angazowalaby jedynie nieduze naktady przez 1-2 lata lub biezacych o cha-
rakterze wylgcznie odtworzeniowym (11%). Jedna czwarta przedsiebiorcow deklaruje
jednak, Ze realizacja ich zamierzen strategicznych wymagataby systematycznego pono-
szenia niewielkich nakladéw przez caly jej okres. Gdyby starac sie przelozy¢ te wyniki
na wielkosci zagregowanych nakladéw na poziomie catego sektora przedsiebiorstw,
nalezatoby uwzgledni¢ wartosci wazone. W takim przypadku niemal 60% podmiotéw
musiatoby realizowa¢ co najmniej kilkuletnie plany inwestycyjne, za§ w prawie 2/3 —
co najmniej roczne. W sumie widzimy wiec, ze przetozenie planéw strategicznych na
aktywno$¢ inwestycyjna, o ile bylyby one realizowane, jest wysokie, zwlaszcza w przy-
padku wiekszych firm, przy czym moga one sie przeksztalcac¢ zar6wno na duze i kilku-
letnie naklady, jak i na ,,saczace sie” wydatki o mniejszej skali, ale za to przez caly okres
realizacji tych strategii. Dla lepszego zrozumienia determinantéw aktywnosci inwesty-
cyjnej kluczowe wydaje si¢ zatem wyjadnienie potencjalnych barier planowania strate-
gicznego w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych, utrudniajacych ich opracowanie,
a przypomnijmy, Ze sytuacja taka dotyczy ponad 40% respondentéw.

inne przyczyny

dominuje matka zagr. 15.6 34
dominuje matka krajowa
brak Zzrédet finans. stategii
brak zasobéw ludzkich
3,53 wazone

dziata jako podwykonawca Bl niewazone

prymat probleméw biezacych

. . - 37,9
nieprzewidywalne otoczenie 275

T
0O 4 8 12 16 20 24 28 32 36 4
udziat (w%)

Rys. 9. Bariery planowania strategicznego w przedsiebiorstwach
Zrédto: AR NBP 2018, obliczenia wlasne.

Zestawienie gléwnych barier planowania strategicznego przedsiebiorstw w $wie-
tle wynikéw AR NBP 2018 zawiera rysunek 9. Znaczenie kilku elementéw wyda-
je sie kluczowe. Na pierwszy plan wysuwa sie nieprzewidywalnos¢ otoczenia — na
problem ten wskazuje az 38% ankietowanych. Problem ten ma oczywiscie, o czym
juz wspominano, swéj wymiar globalny (Rys. 5). Zwréémy jednak uwage na sporg
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réznice pomiedzy danymi niewazonym a wazonymi — wskazuje ona na to, Ze nie-
pewnos¢ ta jest jednak wyraznie mniejsza w przypadku duzych podmiotéw. Przypo-
mnijmy wiec tez, ze te réznice w percepcji (wzglednie faktycznej ekspozycji) niepew-
noéci pomiedzy firmami duzymi i mniejszymi systematycznie utrzymuja si¢ przez
dtuzszy czas, co potwierdzajg przywotywane tu wyniki SM NBP (Rys. 6). Jest wigc
zaréwno wyzwaniem poznawczym, jak i zadaniem polityki gospodarczej, nie tylko
wyijasni¢ ich zrédla, lecz takze cho¢ czesciowo niwelowaé — rezultaty powyzszych
analiz przemawiajg bowiem za tym, ze przelozylo sie to na wyzszg aktywnosc¢ inwe-
stycyjng sektora MSP.
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Rys. 10. Wazony koszt kapitalu (WACC) - gérny panel oraz oczekiwana minimalna stopa
zwrotu z inwestycji (Hurdle Rate) — dolny panel

Zr6dto: SM NBP, obliczenia wlasne.
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Drugg istotng obserwacjg jest tu znaczenie powigzan krajowych firm z zagranicz-
nymi matkami. Ograniczajacy wplyw tej sytuacji na aktywnos¢ w obszarze plano-
wania strategicznego krajowych podmiotéw jest zrozumialy. Rodzi on tez pewne
konsekwencje, jesli chodzi o rozumienie czynnikéw wplywajacych na aktywnos¢ in-
westycyjng w naszej gospodarce. MoZzemy tu bowiem méwic¢ o cze¢sciowej egzogeni-
zacji tych procesé6w — ze wzgledu m.in. na znaczacy udzial inwestycji zagranicznych.

Trzecim faktem, o istotnym znaczeniu, jest wskazywany przez przedsiebiorstwa
prymat probleméw biezacych, przy czym réznice miedzy ocenami firm duzych
i MSP sa stosunkowo niewielkie. Réwniez to zjawisko wymagatoby dalszych badan
i dyskusji, gdyz moze ono m.in. sugerowac istnienie probleméw w obszarze zarza-
dzania, w tym swoistego ,niedoinwestowania” komérek planowania w tych pod-
miotach.

Przytoczona charakterystyka barier , my$lenia strategicznego” w przedsiebior-
stwach wskazuje natomiast wyraznie, ze nie sg tu istotniejszg przeszkoda braki ka-
drowe czy kwestie finansowania takich przedsiewzie¢. Oczywiécie ten ostatni pro-
blem moze by¢ bardzo znaczacy w poszczegélnych branzach (tzw. red lighting) lub
w matych firmach; zwlaszcza na wczesnych etapach ich rozwoju. Analizowana w ra-
mach AR NBP préba nie pozwala jednak si¢ odnieé¢ do tych bardziej szczegétowych
problemow, gdyz nie jest reprezentatywna na poziomie niektérych przekrojéw. Teze
o braku powazniejszych probleméw z dostepem do kredytéw wspiera jednak wyso-
ki poziom akceptacji wnioskéw kredytowych, cho¢ zr6znicowany branzowo (Rys. 4).

kraj. zagr. nisza rynkowa
zmiana strategii firmy
lokalna nisza rynkowa
inne przyczyny

nowy kontakt

koniecznosc redukcji kosztow

nowy produkt

wazone

presja konkurencji - 2
I niewazone

wzrost popytu

wystarczy modernizacja 235

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
udziat (W%)
Rys. 11. Oczekiwane zdarzenia mogace by¢ w perspektywie najblizszych 2-3 lat pierwszo-
planowa przestanka podjecia istotniejszych inwestycji
Zr6dlo: AR NBP 2018, obliczenia wiasne.

Dane jako$ciowe wskazujg natomiast na inny problem finansowy, zresztg relatywnie
rzadziej podnoszony w literaturze, zwigzany ze sklonnoscig przedsiebiorstw do an-
gazowania sie w projekty inwestycyjne — wysokie, oczekiwane stopy zwrotu z projek-
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tow inwestycyjnych® (hurdle rates, HR) i wazony koszt kapitatu (WACC), utrzymujace
sie mimo niskiego poziomu stép procentowych. Koniunkcja tych czynnikéw bywa
zresztg uwazana za jedng z przyczyn stosunkowo niskich stép inwestycji w wielu
gospodarkach. Wyniki SM NBP m.in. pokazujg bowiem (Rys. 10), ze mediana WACC
wynosita ok. 8% i byla podobna w klasach przedsiebiorstw wyodrebnianych ze
wzgledu na wielkos¢ i forme wtasnosci. Oczekiwana minimalna stopa zwrotu z pro-
jektéw inwestycyjnych (HR — mediana) wynosita natomiast ok. 10%, przy widocznie
zréznicowanej tez Sredniej (podobnie jak w przypadku WACC). Obie te srednie mala-
ly wraz ze wzrostem wielko$ci przedsigbiorstwa, przy czym HR jest przez firmy rzad-
ko zmieniana. Wykracza poza zakres tych rozwazan szersze omawianie tego proble-
mu, warto jednak podkredli¢, ze HR jest jedng z form zabezpieczania si¢ zarzadéw
i rad nadzorczych spétek przed ryzykiem wadliwych decyzji inwestycyjnych w wa-
runkach duzej niepewnosci. Nieokredlonos¢ czesci zagrozen powoduje bowiem, ze
jedna z prostszych metod redukgji tej odpowiedzialnosci jest stosowanie stép ,,zapo-
rowych”, konsumujgcych bardzo szerokie spektrum ryzyk, wyraznie przewyzszaja-
cych ,standardowq” premie ryzyka w bardziej unormowanych sytuacjach. Tak wyso-
kie wymagania odnosnie rentownoéci inwestycji powodujg, ze znaczna czes¢
projektéw jest odrzucana, a proces tej selekcji jest stosunkowo mniej wrazliwy na ru-
chy stép procentowych. W swietle powyzszych danych mechanizm ten moze dotyka¢
przede wszystkim mniejszych firm.

Poziom majatku Zaawansowanie transformacji Naktady inwestycyjne
trwatego cyfrowej wzgledem branzy na przemyst 4.0
Majatek trwaty: Poziom: Plany na 2-3 lata:
@ napoziomie $wiatowym @ znacznie wyzszy @ dynamiczny wzrost - znaczny udziat
@ nowoczesny tylko w kraju & zblizony @ dynamiczny wzrost - maty udziat
@» nienowoczesny sprawny @» znacznie nizszy @ inwestycje planowane, ale pdzniej
@ wyeksploatowany @ trudno powiedzieé trudno powiedzie¢

@ takie inwestycje nie s planowane

Rys. 12. Luka technologiczna a naklady na Przemyst 4.0 — wybrane charakterystyki
Zrédto: SM NBP, obliczenia wlasne.

8 Szersza dyskusje na temat znaczenia tego kryterium w decyzjach inwestycyjnych mozna znalez¢é np. w:
Poterba i Summers (1995), Lane (2015). Wedlug réznych Zrédet jest to istotna przestanka dla 70-90% firm.
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Bardziej szczegétowa analiza motywéw inwestowania w horyzoncie najblizszych 2-3
lat (Rys. 11) pokazuje, ze dominujg przestanki modernizacyjne — ponad 41% wska-
zan, przy czym istotny wplyw ma tu wielkos¢ przedsiebiorstwa. Modernizacja wy-
raznie czeSciej jest mianowicie wymieniana przez firmy mniejsze. Natomiast dosy¢
podobnie obie grupy oceniajg wplyw wzrostu popytu — po mniej wigcej 20% respon-
dentéw. Wieksze firmy doé¢ czesto za istotny motyw takich inwestycji uznajg takze
presje konkurencji — uwaza tak prawie 22% podmiotéw. Warto podkresli¢, ze znacz-
nie stabiej presja ta jest postrzegana przez mniejsze przedsiebiorstwa — $rednia nie-
wazona wynosi tu ok. 13%. Jest to dosy¢ paradoksalna obserwacja. Wyjas$nienie tego
faktu wymagatoby pogtebionych badan, ale prawdopodobna moze by¢ sugestia, ze te
mniejsze podmioty doé¢ dobrze zagospodarowaty lokalne rynki i nisze produktowe
i na poziomie takiej skali dziatalnoéci nie majg zbyt wielu konkurentéw. Za pewna
,statycznoscia” otoczenia firm przemawiajg m.in. bardzo niskie odsetki odpowiedzi
wskazujacych na takie motywy, jak zmiany strategii firmy, uzyskanie nowych kon-
traktéw, znalezienie nowej niszy rynkowej — krajowej lub zagraniczne;j.
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nie, bo nie ma takiej potrzeby _ 336
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Rys. 13. Zakres wdrazania rozwiazarn Przemyst 4.0
Zrédio: AR NBP 2018, obliczenia wlasne.

Wyniki AR NBP 2018 wskazujg takze na raczej niesatysfakcjonujace znaczenie luki
technologicznej — jej faktycznej wielkosci, wzglednie subiektywnej percepcji przez re-
spondentéw — jako potencjalnego stymulatora proceséw inwestycyjnych o bardziej
dtugofalowym i strukturalnym charakterze. Cho¢ kwestiom tym bardziej szczegéto-
wo poswiecone bedg inne czesci monografii, tu jednak warto zwréci¢ uwage na pew-
ne aspekty tego zagadnienia; tym bardziej, ze niektére oceny przedsiebiorcéw mogg
by¢ uznane za zaskakujace.

Zwraca przede wszystkim uwage fakt, ze firmy dosy¢ optymistycznie (pytanie,
czy adekwatnie) oceniajg poziom nowoczesnoéci wykorzystywanego majatku trwa-
tego, cho¢ dane niewazone sg tu gorsze. Ponad 60% respondentéw uwaza, ze jest on
nowoczesny, przy czym niemal 1/4 z nich — Ze takze w skali $wiatowej. Firmy rela-
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tywnie rzadko sygnalizuja takze istnienie problemu technologicznej luki cyfrowej na
poziomie branzy. Tu znowu ok. 60% respondentéw ocenia stopierr swego zaawanso-
wania cyfrowego jako co najmniej zblizony do poziomu branzy. Niepokoi¢ musi takze
fakt, ze ok. 1/3 respondentéw ma problem z oceng tego dystansu.

Cho¢ niektére z konkluzji powyzszej diagnozy moga wydawac sig zaskakujace,
czeSciowym wyjasnieniem sg wyniki przedstawione na powyzszym wykresie (Rys.
13). Wynika z nich przede wszystkim to, ze ok. 40% firm nie prowadzilo stosownych
analiz, a 1/3 nie dostrzegala potrzeby poszukiwania stosownych rozwigzan. Jedynie
kilka procent podmiotéw deklarowato brak mozliwosci podjecia takiego projektu.

Na zakonczenie tego krétkiego przegladu czynnikéw oddzialujacych na aktyw-
noé¢ inwestycyjng firm warto syntetycznie oméwic jeden z nich o charakterze bardziej
krétkookresowym. Otéz prowadzone w ramach SM oraz AR NBP analizy zwigzkéw
stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyijnych (capacity utilization, CU) z decyzjami
inwestycyjnymi ujawnily, ze nawet w przypadku wysokich wspétczynnikéw CU fir-
my posiadajg wiele mozliwosci bez- lub niskonakladowego dostosowania si¢ do tej
sytuacji. W szczeg6lnosci nowoczesne rozwigzania telekomunikacyjne, zarzadzania
zapasami, transportowe umozliwiajg przedsigbiorstwom delegowanie produkgji do
podwykonawcéw, takze zagranicznych, wprowadzenie elastycznej organizacji czasu
pracy, renegocjacje kontraktéw etc. Czynniki te powodujg, ze pozytywne bodzce po-
pytowe, zwlaszcza krétkotrwate, i nawet w sytuacji wysokiego stopnia wykorzystania
potencjatu produkcyjnego (obserwowanego w polskiej gospodarce przez diuzszy czas
—do kryzysu COVID-19) nie musza szybko przekladac sie na aktywnos¢ inwestycyjng
przedsigbiorstw. Elastycznos¢ reakgji na tego typu sygnaly firmy moga zapewniac
sobie takze poprzez mniejsze inwestycje o charakterze modernizacyjnym, istotnie jed-
nak zwiekszajace potencjal produkcyjny. W rezultacie jedynie 12% przedsiebiorstw —
sposéréd deklarujacych istnienie barier utrudniajacych szybkie zwiekszenie produkcji
(ok. 50% respondentéw) — wskazuje na ograniczenia wynikajace z niedostatecznych
zdolnosci produkceyjnych jako na gléwna przeszkode.

3. Wplyw pandemii COVID-19 na aktywnos$¢ inwestycyjng —
pierwsze refleksje

Pandemia COVID-19 jest zrédlem nowego, silnego wstrzasu takze dla dziatal-
noéci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Cho¢ jej wplyw juz jest tu bardzo duzy, jest to
zjawisko nowe, dotykajgce bezposrednio rodzimego sektora firm przez krétki okres
—nieprzekraczajacy 6 miesiecy. W tym czasie ujawniajg sie wiec gléwnie skutki krot-
kookresowe tego szoku. Z tego powodu to na niektérych z nich skoncentrujemy uwa-
ge — rezultaty dtugookresowe nie tylko wcigz moga pozostawaé w stanie latentnym,
lecz takze w duzym stopniu zaleze¢ beda od nadal stabo poznanych cech biologicz-
nych samego wirusa, w tym jego podatno$ci na mutacje, oraz charakteru po przeby-
ciu zakazenia, populacyjnej odpornoéci na infekcje i innych cech transmisji. Trzeba
tez podkresli¢, ze wcigz jednym z najwazniejszych zrédet wiedzy na temat szeregu
ekonomicznych skutkéw tej pandemii, w tym aktywnosci inwestycyjnej, s wyniki
prowadzonych w réznych osrodkach, takze w NBP, badarh ankietowych tego sekto-
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ra. Dostepne tzw. twarde informacje dotyczace sprzedazy w Przemysle i Budownic-
twie (do czerwca br. wlgcznie) s3 wprawdzie bardzo cenne, ale jedynie posrednio
mogg przybliza¢ sytuacje w tym obszarze. Natomiast sprawozdanie F-01 GUS za
II kw. br. bedzie opublikowane dopiero pod koniec sierpnia br.

Na obecnym etapie pandemii podstawowy wplyw na aktywnosé¢ gospodarcza,
w tym inwestycje, maja nie tyle biologiczne skutki wirusa SARS-CoV-2 —jest to patogen
o umiarkowanie niskiej $miertelnoéci i z powazniejszymi rokowaniami w populacji lud-
nosci w wieku poprodukcyjnym, a wiec w niezbyt duzym stopniu oddziatujacy bezpo-
$rednio na podaz sily roboczej. W tej fazie pandemii kluczowy wplyw majg natomiast
dzialania przeciwepidemiczne, zwigzane z realizacjg zasad dystansu spotecznego z jed-
nej strony, z drugiej za$ — z bardzo aktywng polityka gospodarcza, nakierowang na ta-
godzenie skutkéw ekonomicznych tych wstrzagséw. W efekcie szok COVID-19 ma cha-
rakter wstrzasu administracyjnego o glebokich skutkach ekonomicznych, a nie
zaburzenia ekonomicznego sensu stricto. Z punktu widzenia wplywu tego szoku na in-
westycje przedsiebiorstw kluczowe wydajg sie jego nastepujace elementy: (a) bardzo
krétki czas materializacji, (b) dyskrecjonalny charakter, dotykajacy w pierwszej fazie
okreslonych grup przedsiebiorstw (w tym sektoréw), (c) nierynkowy charakter, zabu-
rzajacy — ze wzgledu na zamrozenie czesci rynkéw i firm — naturalne procesy dostoso-
wawcze do odchyleri od stanéw réwnowagi i typowa strukture korelacyjng gospodarki,
(d) duzy zakres interwencji panistwa (w tym w ramach tzw. tarcz finansowych).
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Rys. 14. Wplyw pandemii na sytuacje przedsiebiorstw w okresie marzec—czerwiec 2020
Zr6dto: SM NBP 2/2020, obliczenia wlasne.

Ta bardzo nietypowa sytuacja oddziatywata na SPN wielokanatowo i w sposéb
niestandardowy. W celu identyfikacji tych mechanizméw przeprowadzono marcu
i maju br. w NBP badania w ramach tzw. szybkich sond, ktérych pelniejsze wyniki
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Rys. 15. Stopient wykorzystania zdolnosci produkcyjnych i prognozy popytu (S.A.)
Zrédto: SM NBP 2/2020, obliczenia wlasne.

przedstawiono w SM NBP 2/2020. Z punktu widzenia naszych celéw poznawczych
trzy kwestie wydajq sie kluczowe. Po pierwsze, szok w obecnej fazie ma charakter
gléwnie popytowy (Rys. 15). Jego wplyw na sytuacje przedsiebiorstw jest wiec najsil-
niejszy tam, gdzie ograniczenia popytu sa najwieksze (branze administracyjnie zamra-
zane lub niedostepne ze wzgledu na restrykcje w zakresie przemieszczania si¢ 0s6b,
przewozu towaréw etc.). Jesli dotkniete tym firmy charakteryzuje dodatkowo wysoki
udziat kosztéw stalych, w tym plac (a to ma miejsce m.in. w wielu firmach ustugo-
wych), przeklada sie to gwattownie na pogorszenie ich biezacej sytuacji finansowej,
w tym doplywu srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (na mechanizm ten
wskazywato 70% respondentéw). Gdy na to naklada sie stabsza sytuacja ptynnoscio-
wa przedsiebiorstwa u progu tego kryzysu, jego kondycja ekonomiczna szybko staje
sie bardzo zla, a grozba nawet upadtosci — realna. Ryzyko plynnosci jest drugim co do
znaczenia zagrozeniem, wymienianym przez przedsigbiorstwa (35% firm uznawato
tez problem za najistotniejszy, a 46% za co najmniej powazny). Zauwazmy dalej, ze
podmiot taki czesto moze uruchomié¢ dwa dziatania dostosowawcze, ewidentnie ne-
gatywnie wplywajace na jego aktywnos¢ inwestycyjng: dokonac redukcji/rezygnacji
z planéw inwestycyjnych oraz zmniejszenia innych kosztéw, w tym kosztéw wyna-
grodzen. Pierwsze z nich wplywa na te aktywnos¢ bezposrednio, drugie — posrednio.
Nizsze dochody konsumentéw to bowiem nie tylko ich stabsza sita nabywcza, lecz
takze gorsze oczekiwania, co tacznie moze poglebia¢ bariere popytowa. Oczekiwa-
nia konsumentéw i innych interesariuszy przedsiebiorstw s3 wymieniane jako trzecie
z gléwnych wyzwan spowodowanych przez pandemie, z ktérym muszg si¢ mierzy¢
firmy. Jako na bardzo istotne wskazywato na nie 46% firm, za$ jako co najmniej istot-
ne —az 86%.
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Rys. 16. Wplyw pandemii na przewidywana aktywnos¢ inwestycyjna (OPTIN)
Zr6dto: SM NBP 2/2020, obliczenia wlasne.
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Rys. 17. Wplyw pandemii na realizowane inwestycje
Zrédto: SM NBP 2/2020, obliczenia wiasne.

Warto tez podkredli¢, ze na liscie negatywnych skutkéw dalsze pozycje zajmu-
ja czynniki podazowe. Trudno jednak obecnie oceni¢ ich potencjalny wplyw na ak-
tywnoé¢ inwestycyjna. Z jednej strony brak gltebszych zaburzen w funkcjonowaniu
fancuch6éw dostaw, podazy surowcéw i materiatéw, sity roboczej oznacza, ze powrot
do okresu ,normalnoéci” sprzed pandemii moze by¢ duzo szybszy i raczej , bezinwe-
stycyjny”. Straty w zakresie potencjatu nie musza by¢ bowiem duze, i tu szczegdlnie
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nalezy uwaza¢ na wspomniany w poprzedniej czesci mylacy syndrom mocy pro-
dukcyjnych — obecnie sg one na niskim historycznie poziomie, ale ich duzy i szybki
wzrost nie wymaga znaczacych nakladéw na Srodki trwate. Te mechanizmy dzialajq
wiec oslabiajgco na popyt inwestycyjny w krétkim okresie, a w dluzszym tez mogg
op6znia¢ motywacje do realizacji projektéw deglobalizacyjnych — skracajgcych tan-
cuchy dostaw, a wiec inwestycji i innych dostosowani o charakterze strukturalnym.
Pozytywnie szybki powrét do wczesniejszych pozioméw aktywnosci gospodarczej
moze natomiast przekladac si¢ na dziatalno$¢ inwestycyjng poprzez kanat oczekiwan
i, w efekcie, popytu. Dluzej trwajacy kryzys moéglby bowiem znaczaco zwiekszy¢
komponent przezornosciowy w zachowaniach konsumentéw i spowodowac bardziej
sekularng depresje popytu i inwestycji; zwtaszcza rozwojowych.

Analizujac kanaly wplywu pandemii COVID-19 na przedsigbiorstwa, pamietaj-
my tez o wspomnianej juz dynamice tego obrazu, ktéry wcigz jesteémy w stanie po-
strzega¢ jedynie w perspektywie kréotkookresowej. Przeprowadzona w czerwcu br.
w ramach SM NBP ankieta pokazata mianowicie juz nieco inng mape probleméw niz
przedstawiona powyzej. Ot6z na pierwszym miejscu znalazla sie¢ niepewnos¢ (oce-
niana jako co najmniej duze wyzwanie przez 2/3 firm). Problemy popytu przesunety
sie na drugg i trzecig pozycje w tym rankingu, zwigzane z bezposrednim wptywem
lockdownu (ok. 1/3 podmiotéw ocenia to jako przynajmniej duzy problem) oraz na-
strojami konsumentéw (twierdzi tak ok. 1/4 firm). Znaczenie innych wyzwan jest
oceniane jako co najmniej duze przez nie wiecej niz 15-17% ankietowanych. Te prze-
suniecia w rozkladzie ocen moga tez oczywiscie mie¢ wplyw na ksztaltowanie sie
przyszlego klimatu inwestycyjnego. Trudno na podstawie tego jednego badania sfor-
mutowaé tu bardziej kategoryczne hipotezy, ale prawdopodobne wydaje sig, ze o ile
komponent niepewno$ci moze by¢ trwalszym inhibitorem aktywnosci inwestycyjnej,
o tyle wplyw restrykcji popytowych, zwigzanych z dziataniami przeciwpandemicz-
nymi, ustgpi znacznie szybciej — o ile oczywiécie ustanie i ich przyczyna.

W $wietle powyzszych uwarunkowan naturalng reakcjg inwestycji SPN na wstrzas
wywotany pandemiag COVID-19 byto oczywiscie gwattowne ograniczenie tej aktyw-
nosci — zaréwno gleboka redukcja realizowanych projektéw, jak i planéw (Rys. 16,
Rys. 17). Spadek indekséw zaréwno realizacji, jak i planéw inwestycyjnych byt naj-
wiekszy w historii tych pomiaréw oraz najwiekszy w stosunku do historycznych
miniméw wszystkich tych wskaznikéw. W efekcie uksztaltowaly sie one wyraznie
ponizej odczytéw z okresu globalnego kryzysu finansowego w 2009 roku. Wyniki
te sugerujg réwniez, ze w II kw. br. mieliSmy do czynienia z bardzo duza redukcja
naklfad6éw inwestycyjnych, a ich powrét do wielkosci sprzed kryzysu zajmie zapewne
doé¢ duzo czasu, gdyz negatywne sa takze prognozy.

Powyzszy scenariusz wydaje sie bardzo prawdopodobny, ale wymaga komenta-
rza. Po pierwsze, jednym z kluczowych elementéw dla jego realizacji jest wspomi-
nana juz kwestia niepewnosci. Tu w duzym stopniu zalezy ona jednak od gtéwnego
czynnika pozaekonomicznego — dalszego przebiegu pandemii. Kolejna faza restrykgji
miataby oczywiscie negatywne skutki dla tej aktywnosci. Nie nalezy jednak poming¢
faktu, ze juz niebawem moze sie okaza¢, ze wirus SARS-CoV-2 jest trwatym elemen-
tem ekosystemu; i to w sytuacji braku szczepionki czy dostatecznie skutecznej terapii.
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W takim przypadku wygasnie inwestycyjna opcja to wait, a przedsiebiorstwa bedg
musialy trawle dostosowac¢ sie do tych uwarunkowan. Dzialaloby to proinwestycyj-
nie. Po drugie, na tym etapie kryzysu dotyka on bezposrednio jedynie czes$¢ sektoréw.
W innych normalizacja moze wiec przebiega¢ szybciej. Po trzecie, cykliczny spadek
klimatu inwestycyjnego obserwujemy w polskich firmach od potowy 2018 roku. Stra-
ty wynikajace ze zwigzanej z COVID-19 redukgji czgsci programéw moga by¢ wiec
nieco slabsze, gdyz firmy juz wczesniej byly przygotowane do czesci podobnych pro-
bleméw, a skala projektéw juz zmniejszana. Po czwarte, warto przypomnie¢ o zna-
czeniu, w obrazie zagregowanym, najwiekszych inwestoréw. Na agregat duzy wptyw
beda wiec mialy decyzje podejmowane w tej grupie; takze przez firmy paristwowe,
ktére mogg i zapewne beda realizowa¢ znaczace projekty publiczne. Po piate, u progu
pandemii kondycja ekonomiczna SPN byta doé¢ dobra, a pod wzgledem ptynnoscio-
wym (na poziomie zagregowanym) bardzo dobra. W potaczeniu z dziataniami pomo-
cowymi w ramach wdrozonych tarcz spowodowato to, ze problemy z dostepnoscia
srodkow finansowych na realizacje projektéw inwestycyjnych sg stabsze, niz mozna
by sie spodziewaé w sytuacji takiego kryzysu. Naturalnie nie mozna zapomina¢, ze
wystepuja tu duze réznice miedzysektorowe, gorsza jest pozycja mniejszych firm etc.

Analizujagc wplyw pandemii na aktywnos$¢ inwestycyjng firm, nalezy zwré-
ci¢ uwage takze na niektére glebsze uwarunkowania strukturalne. Wprawdzie,
jak wspomniano, uptyneto by¢ moze zbyt malo czasu, by zaczely sie one ujawniad,
aici$nienie biezgcych probleméw moze ostabia¢ ich percepcje przez przedsiebiorcéw,
ale nawet te subiektywne powody mogg obiektywnie wplywac na ich faktyczne decy-
zje inwestycyjne. Wyniki przeprowadzonego w czerwcu br. SM NBP pokazuja, ze ok.
68% przedsiebiorcéw dostrzega istotny i trwaty wptyw pandemii na funkcjonowanie
wlasnego przedsiebiorstwa, 65% — branzy, w ktérej ono funkcjonuje w kraju, 72% —
branzy jako takiej (w skali globalnej). Jednoczes$nie wyraznie mniej przedsiebiorstw
przewiduje podjecie dziatar o charakterze strategicznym, dostosowujgcych firme do
tych zmian — ok. 43% podmiotéw, przy czym wymieniane sg tu m.in. takie potencjal-
ne opcje, jak zmiana profilu produkgji czy jej technologii, lokalizacji firmy, kanatow
dystrybucji, polityki cenowej, sposobu finansowania. Najczesciej firmy wskazuja na
zmiane kanaléw dystrybucji (14%) oraz sposobéw finansowania (15%), a co najmniej
dwa dzialania strategiczne zamierza podjg¢ jedynie 16% ankietowanych. Na obecnym
etapie pandemii aktywnos$¢ strukturalna przedsiebiorstw, w tym inwestycyjna, be-
dzie wiec zapewne umiarkowana.

Uwagi koricowe

Przedstawione wyniki badan opinii przedsiebiorcéw wskazujg, ze w Polsce w sek-
torze przedsigbiorstw niefinansowych obserwujemy w obszarze aktywnosci inwesty-
cyjnej dwa dtuzej trwajace zjawiska: proces stopniowej dezaktywacji podmiotéw po-
faczony ze wzrostem koncentracji nakladéw. Pierwszy z nich polega na spadajacym
lekko, ale systematycznie, udziale przedsiebiorstw realizujacych zadania inwestycyjne
w badanych populacjach. Drugi powoduje, Ze na zagregowane naklady inwestycyjne
sektora w coraz wiekszym stopniu oddziatujg decyzje relatywnie waskiej grupy firm.
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Oba powyzsze procesy moga mieé istotny wplyw zaréwno na ocene zachowan
inwestycyjnych przedsiebiorstw, jak i interpretacje danych zagregowanych. Proces
dezaktywacji moze by¢ mianowicie interpretowany jako jeden z przejawéw tzw. luki
inwestycyjnej, rozumianej jako sytuacja, w ktérej podmioty dysponujg dobrymi, opla-
calnymi projektami inwestycyjnymi, ktérych jednak nie moga zrealizowa¢. Przedsta-
wione opinie przedsigbiorcéw nie potwierdzajg, by byla to sytuacja powszechna.
Z kolei koncentracja naktadéw inwestycyjnych w znaczacy sposéb moze utrudnia¢é
analizy, w tym prognozowanie, nakladéw w skali catego sektora, gdyz silnie oddzia-
tujg na nie czynniki idiosynkratyczne. W szczeg6lnoéci ostroznie nalezy interpreto-
waé zmiany dynamiki naktadéw inwestycyjnych, gdyz moga by¢ one odbiciem nie
tyle sytuacji catego sektora przedsigbiorstw niefinansowych, co waskiej grupy firm.

W $wietle przedstawionych tu rezultatéw jest widoczne, Ze przedsigbiorstwa od
czasu globalnego kryzysu finansowego funkcjonuja w warunkach podwyzszonego
ryzyka, zaréwno na poziomie makroekonomicznym, jak i mierzonym indywidual-
nie. Sytuacja ta ma znaczacy wplyw na ich zachowania inwestycyjne. Z jednej strony
utrudnia planowanie strategiczne, w $wietle opinii samych przedsiebiorcéw mocno
powigzane z planami inwestycyjnymi o dtuzszej zwlaszcza perspektywie. Z drugiej
- negatywnie oddziatuje na wazony koszt kapitatu, ktéry mimo niskich stép pro-
centowych nadal jest dos¢ wysoki. Niepewnos$¢ przeklada sie tez na tzw. minimalne
oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji, ktére w takiej sytuacji réwniez sa wysokie.
Dla wielu przedsiebiorstw — zwlaszcza niedysponujacych odpowiednim potencjatem
innowacyjnym czy zdolno$cig poszukiwania tzw. nisz rynkowych (a jest ona w swie-
tle tych wynikéw niewysoka) zapewniajgcych wysokie stopy zwrotu — oznacza to
w praktyce brak atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych. W rezultacie w duzej gru-
pie przedsiebiorstw dominujg inwestycje o charakterze bardziej odtworzeniowym niz
strategicznym. Wydaje sie tez, ze jedynie te pierwsze nie stworza , masy krytycznej”
naktadéw, ktéra przejawitaby sie we wzroscie stopy inwestycji w calej gospodarce.

Silny wplyw na aktywnos$¢ inwestycyjng ma wspomniany juz brak planowania
strategicznego w niektérych grupach przedsigbiorstw, zwlaszcza mniejszych. Zjawi-
sko to wymaga dalszych, pogtebionych badar, ale juz teraz mozna w nim upatrywaé
jedng z przyczyn tego, Ze w obszarze inwestycji widzimy gospodarke ,kilku pred-
ko$ci” — zdecydowanie mniej sprzyjajaca dla przedsiebiorstw z sektora MSP. Moze
tez by¢ jednym z mechanizméw prowadzacych do zjawiska koncentracji naktadéw.
Dodatkowe analizy bylyby réwniez potrzebne dla lepszego zrozumienia widocznej
w prezentowanych wynikach percepgji faktycznej luki technologicznej. Wydaje sie,
ze dla wielu firm punktem referencyjnym jest co najwyzej éredni poziom zaawanso-
wania wlasnej branzy. Powstaje tez pytanie o mozliwosci jej redukcji w tych przedsie-
biorstwach, ktére sygnalizujq istnienie tego problemu.

Wyniki przytaczanych opinii przedsiebiorstw wskazuja tez, ze ich inwestycje
mogg stosunkowo stabiej reagowac na biezace pozytywne sygnaly popytowe; nawet
w warunkach wysokiego stopnia wykorzystania zdolnoéci produkcyjnych. Firmy sg
bowiem w stanie bardzo elastycznie, a nisko- lub beznakladowo, reagowa¢ na zwiek-
szone zapotrzebowanie na ich produkty, w tym zleca¢ czes¢ produkcji firmom ze-
wnetrznym, takze poza granicami kraju, zwieksza¢ zmianowos¢ produkcji, renego-
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cjowaé kontrakty etc. Duzo z tych rozwigzan jest dostepnych ze wzgledu na postep
technologiczny, w tym w obszarze IT, a takze globalizacje gospodarek. Powstaje oczy-
wiscie pytanie, czy pandemia COVID-19 nie ostabi tej zdolnosci adaptacyjnej.

Cho¢ dla polskiej gospodarki brak jest wcigz kompleksowych twardych danych
za Il kw. br., to m.in. na podstawie opinii przedsigbiorcéw mozna oceniaé, ze biezacy
wplyw pandemii COVID-19 na ich aktywno$¢, w tym inwestycje, jest bardzo duzy,
cho¢ zréznicowany w poszczegélnych klasach firm. W krétkim horyzoncie jednym
z gléwnych mechanizméw jej oddziatywania na ten obszar byl duzy spadek zyskow,
wynikajacy z gwaltownej redukcji popytu wywolanej zamrozeniem gospodarki;
zwlaszcza w warunkach wysokiego udziatu kosztéw statych. Jednym z podstawo-
wych sposobéw dostosowania sie przedsiebiorstw do takiej sytuacji jest redukcja lub
rezygnacja z wydatkéw inwestycyjnych, czemu sprzyja tez bardzo wysoki poziom
niepewnosci. Przeprowadzone analizy pokazuja jednak, ze w tej fazie kryzysu domi-
nujg w Polsce efekty popytowe, tatwiej odwracalne niz zakiécenia w mechanizmach
podazowych. Wydaje sie zatem, ze silny spadek aktywnosSci inwestycyjnej bedzie
w skali calego sektora raczej przejsciowy; oczywiscie pod warunkiem utrzymania
pandemii pod kontrolg i redukcji innych Zrédet ryzyka®.

¢ Warto jednak przypomnie¢, ze z badan ankietowych NBP wynika m.in. asymetryczny wplyw ryzyka
na inwestycje — jego redukcja moze stabiej aktywizowac inwestycje niz wzrost oslabia¢; por. np. Postek,
(2020); SM NBP 04/2019.
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Streszczenie

W opracowaniu analizowane sg — na podstawie prowadzonych przez Narodowy
Bank Polski rocznych i cokwartalnych (Szybki Monitoring) badarn ankietowych wyz-
szej kadry zarzadzajgcej — wybrane motywy decyzji inwestycyjnych przedsiebiorstw
niefinansowych. Szczeg6lng uwage poswiecono wynikom rocznego badania ankie-
towego z 2019 roku, w tym zwigzkom pomiedzy planowaniem strategicznym a dtu-
gookresowymi decyzjami inwestycyjnymi. Zdaniem respondentéw taki horyzont
planowania jest rzadszy w grupie mniejszych przedsiebiorstw — gtéwnie ze wzgledu
na wysoki poziom niepewnosci — co ogranicza tez ich skfonnoé¢ do inwestowania.
Niepewnos¢ ta podnosi takze wazony koszt kapitalu oraz minimalny oczekiwany
wskaznik zwrotu z inwestycji, co mimo korzystnych pozioméw stép procentowych
réwniez nie sprzyja aktywnosci inwestycyjnej. W aktualnych warunkach silnie ogra-
niczajgco na inwestycje przedsigbiorstw dodatkowo oddziatuje kryzys spowodowany
pandemia COVID-19, gdyz ich redukcja jest w obecnej sytuacji jednym z wazniej-
szych sposobéw poprawy ptynnosci.

Stowa kluczowe: inwestycje, badania ankietowe, niepewnos¢, przedsiebiorstwa niefi-
nansowe, COVID-19, planowanie dtugookresowe, wymagany zwrot z inwestycji.

SELECTED DETERMINANTS OF INVESTMENT ACTIVITIES OF NON-FINANCIAL
ENTERPRISES IN POLAND -RESULTS OF BUSINESS SURVEYS

SUMMARY

In this paper selected motives behind investment decisions of non-financial enterprises are analyzed.
Our approach is based on results of annual and quarterly surveys (Quick Monitoring) conducted by
Narodowy Bank Polski, addressed to firms top managers. Special attention is paid to conclusions drawn
from last, 2019 annual survey focused on the links between strategic planning and long term investment
decisions. According to respondents opinion longer-term views are relatively infrequent among smaller
firms - first of all due to the high exposition to the uncertainty - and negatively affecting investment
plans. Additionally such risks translate into higher Weighted Average Cost of Capital and hurdle rates,
despite supportive environment of low interest rates, and hamper capital formation process. At present
investment strategies are changed substantially by COVID-19 crises. It turns out that cuts of investment
expenditures are common instrument of firms adoption to the new situation, esp. in meeting liquidity
challenges.

Keywords: capital formation, business surveys, uncertainty, non-financial firms, COVID-19, long-term
planning, hurdle rate.

JEL: D22,D25,G01, 030

Piotr Boguszewski 139



Marzenna Anna Weresa

Profesor nauk ekonomicznych, od 2005 roku dyrektor Instytutu
Gospodarki Swiatowej w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie;
w latach 1999-2000 pracownik naukowy University College London
(WLk. Brytania); w latach 2016-2020 dziekan Kolegium Gospodarki
Swiatowej SGH. Autorka ponad 100 publikacji naukowych, kierownik
kilkudziesieciu projektow badawczych, w tym miedzynarodowych.
Prowadzi badania naukowe dotyczace innowacyjnosci i konkuren-
cyjnosci gospodarek i przedsiebiorstw, zagranicznych inwestycji
bezposrednich, handlu miedzynarodowego, transferu technologii.
Wspotpracuje m.in. z Harvard Business School, Manchester Me-
tropolitan University, Universiteit Maastricht. Od 2012 roku ekspert
Komisji Europejskiej — Dyrekcji Generalnej ds. Badan Naukowych
i Innowacji w zakresie polityki innowacyjnej, cztonek grup eksperc-
kich: Innovation for Growth (2012-2014) i Research, Innovation oraz
Science Policy Expert (RISE) High Level Group (2014-2015), Mutual
Learning Exercise on the Evaluation of Business R&D Grants Sche-
mes (2017-2018) Economic and Societal Impact for Research (ESIR)
(2017-2018). W latach 2018-2019 przewodniczaca europejskiego od-
dziatu miedzynarodowej sieci ,Microeconomics of Competitiveness”
afiliowanej przy Harvard Business School w USA.

Strona internetowa: www.weresa.pl
email: marzenna.weresa@sgh.waw.pl

https:/ /orcid.org/0000-0003-3112-3460




Marzenna Anna Weresa

Inwestycje bezposrednie i ich wptyw
na udziat Polski w miedzynarodowym
systemie gospodarczym

Wstep

Zmiany w poziomie inwestycji krajowych i zagranicznych s jednym z kluczowych
czynnikéw konkurencyjnosci przedsiebiorstw i gospodarek. Bezposrednie inwestycje
zagraniczne (BIZ) majg wplyw na tempo wzrostu PKB, z uwagi na zmiany zasobéw
kapitatu, oddzialywanie na poziom zatrudnienia, a takze poprzez transfer technolo-
gii czy finansowanie badan i rozwoju (B+R). Zagraniczne inwestycje bezposrednie sa
réwniez jednym ze sposobéw na wilgczenie sie przedsiebiorstw do globalnych taficu-
chow wartosci (global value chains, GVC).

Celem opracowania jest okreélenie atrakcyjnosci Polski dla inwestoréw zagra-
nicznych na tle innych gospodarek Europy Srodkowej oraz identyfikacja wielkosci
i kierunkéw inwestycji polskich za granicg w kontekscie ich roli w procesie wiacze-
nia polskich przedsiebiorstw do globalnych taficuchéw wartosci. Analiza obejmuje
charakterystyke strumieni i zasobéw inwestycji zagranicznych w Polsce i polskich
inwestycji za granicg z uwzglednieniem ich wplywu na udziat Polski w miedzynaro-
dowym systemie gospodarczym wraz ze scenariuszem zmian w tym zakresie wywo-
fanych pandemig COVID-19.

W opracowaniu poszukuje sie odpowiedzi na nastepujace pytania:

Jak zmieniata sie warto$¢ BIZ naptywajacych do Polski w ostatnim piecioleciu
i ich faczne zasoby na polskim rynku? Jakie zmiany nastgpity w odniesieniu
do strumieni i zasobéw polskich inwestycji za granicg?

W jakim zakresie szoki zewnetrzne ostatnich miesiecy, takie jak pandemia czy
zmiany w UE (brexit), wplyna na zagraniczne inwestycje bezposrednie i inwe-
stycje polskie za granicg?

Jak ksztattuje sie struktura geograficzna i branzowa BIZ w Polsce? Na jakich
rynkach zagranicznych i w jakich branzach najchetniej inwestujg polskie
przedsiebiorstwa? Jak zmienig sie geograficzne kierunki inwestycji i ich bran-
zowa struktura w warunkach nowej sytuacji w Europie zwigzanej z pandemia
COVID-19 i wobec wyzwan gospodarki cyfrowej oraz dostosowania Polski do
nowej strategii Unii Europejskiej na lata 2020-2030 ,W kierunku zréwnowazo-
nej Europy” (European Commission, 2019)?
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W jakim zakresie powigzania inwestycyjne Polski z zagranicg oddzialuja na
wlaczanie sie polskich przedsiebiorstw w globalne taricuchy wartosci? Czy
pandemia spowoduje oslabienie udziatu Polski w miedzynarodowym syste-
mie gospodarczym?

1. Uwarunkowania inwestycji bezposrednich

Liberalizacja handlu miedzynarodowego i przeplywéw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) oraz gwaltowny rozw¢j technologii informacyjnych i komunikacyj-
nych obserwowany w ostatnim dziesigcioleciu wplynety na formy i kierunki wspétpra-
cy miedzynarodowej i spowodowaty zmiany w globalnych sieciach produkgji i dystry-
bugji, polegajace m.in. na rozwoju globalnych faricuchéw wartosci. Kolejna fala zmian
wywolana zostata pandemig COVID-19, ktéra spowodowata ostabienie miedzynaro-
dowej wspélpracy gospodarczej. Europejskie przedsiebiorstwa dzialajace na rynkach
zagranicznych odczuly ponadto zmiany zwigzane z wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej (brexit). Na te zmiany w otoczeniu Polski naktadaja si¢ nowe wyzwania
zwigzane z kierunkami rozwoju spoteczno-gospodarczego Europy zarysowanymi na
dekade 2020-2030 w strategii Unii Europejskiej ,Towards Sustainable Europe 2030”
(European Commision, 2019). W strategie te wpisujg réwniez europejskie plany od-
budowy gospodarek paristw UE po pandemii COVID-19. Maja one na celu dazenie do
transformacji Europy w kierunku zréwnowazonych, proekologicznych i sprzyjajacych
wlgczeniu spotecznemu gospodarek i spoteczeristw (European Commission, 2020a).

Przedsiebiorstwa dostosowujg swoje strategie inwestycyjne do zmian w otoczeniu.
Wyrazem tego sa decyzje dotyczace lokalizacji inwestycji za granicg. W szczegdlnosci
odnosi sie to do rozmieszczania réznych czesci faricucha wartosci w réznych lokaliza-
gjach, co w warunkach postepujacej globalizacji prowadzi do rozwoju globalnych fani-
cuchéw wartosci. Migdzynarodowe tancuchy wartosci pogtebiajg globalizacje, a tak-
Ze zmieniajg struktury krajowych gatezi przemystu. W kontekscie szokow, takich jak
pandemia COVID-19, powstaje pytanie o zmiany w zakresie wlaczania si¢ przedsie-
biorstw w globalne taricuchy wartosci. Jednym z kluczowych wyzwan, wobec ktérych
stoja przedsiebiorstwa dokonujace zagranicznych inwestycji bezposrednich, zwlaszcza
w czasie roznorakich sytuacji kryzysowych, do ktérych mozna zaliczy¢ wybuch pande-
mii, jest okre$lenie zakresu kontroli nad réznymi czesciami proceséw produkcyijnych.
Wyzwanie to dotyczy zaréwno inwestujgcych w Polsce firm miedzynarodowych, jak
i polskich przedsiebiorstw, ktére rozwijaja ekspansje inwestycyjng za granica.

Z punktu widzenia teorii ekonomii przeplywy BIZ s zwigzane z wykorzystywa-
niem przez inwestora tzw. przewagi wlasnosciowej, ktéra opiera sie przede wszystkim
na posiadaniu aktywoéw materialnych i specyficznych aktywdéw niematerialnych, w tym
technologii, know-how, innowacyjnych rozwigzan organizacyjnych lub marketingowych.
Kapitat produkcyjny przeptywa w skali miedzynarodowej wtedy, gdy przewagi te moga
przynosi¢ dodatkowe korzysci na rynkach zagranicznych, a ich wykorzystanie w innej
lokalizacji niz kraj macierzysty inwestora prowadzi do obnizenia kosztéw transakcyjnych.
Proces ten wyjasnia znany i szeroko opisywany w literaturze przedmiotu eklektyczny
paradygmat OLI (ownership, location, internalization) (Dunning, 1981; 2008).
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Drugim podejéciem do analizy zagranicznych inwestycji bezposrednich jest model
kapitatu wiedzy (knowledge-capital model), ktéry objasnia decyzje inwestycyjne przed-
siebiorstw miedzynarodowych, odwotujgc sie do réznic istniejgcych miedzy krajem
pochodzenia inwestycji a krajem przyjmujacym we wzglednym wyposazeniu w wy-
kwalifikowana site robocza (Markusen, 2002). Bezposrednie inwestycje zagraniczne
s3 w tym modelu zalezne od réznic miedzy krajami, jeéli chodzi o posiadane zasoby
pracy wykwalifikowanej i niewykwalifikowanej, a takze wielko$¢ kraju macierzyste-
go oraz przyjmujacego inwestycje, koszty handlu i bariery inwestycyjne. W zalezno-
Sci od tych czynnikéw przedsiebiorstwa moga wybiera¢ miedzy dwoma typami BIZ:
poziomym i pionowym.

Poziomy typ BIZ (polegajacy na prowadzeniu przez filie podobnej aktywnosci go-
spodarczej do tej, jakg prowadzi firma macierzysta) bedzie dominowa¢, gdy koszty
handlu miedzy krajami sg umiarkowane lub wysokie, a kraje maja podobng wielkos¢
i zblizony poziom wzglednego wyposazenia w prace wykwalifikowang. Pionowe BIZ
(polegajace na przenoszeniu za granice tylko wybranych elementéw taricucha warto-
Sci) pojawig sie woéwczas, gdy koszty handlu beda umiarkowane lub niskie, a kraje
znacznie réznig si¢ pod wzgledem wzglednego wyposazenia w wykwalifikowang
site roboczg (Markusen, 2002; Markusen i Strand, 2009). Typ inwestycji bezposred-
nich (pionowy badz poziomy) wyznacza relacje miedzy spétkami zaleznymi firm
wielonarodowych i ma kluczowe znaczenie dla zrozumienia decyzji o lokalizacji BIZ,
wplywu polityki gospodarczej panistw na inwestycje i funkcjonowanie firm miedzy-
narodowych oraz ich odpornosci na szoki zewnetrzne.

Konsekwencja tych dwéch typéw BIZ sa dwa rodzaje struktur firm wielonarodo-
wych. Baldwin i Venables (2013) omawiaja te dwie alternatywne struktury, okreslajac
pierwszg z nich jako liniowg strukture ,weza”, w ktérej kluczowe jest réznicowa-
nie i fragmentacja produkcji. Druga z tych struktur firm wielonarodowych, oparta
na poziomych BIZ, okres$lana jest jako ,pajak” lub ,,0émiornica”. W praktyce te dwa
typy struktur moga Iaczy¢ sie ze sobg i przeplataé. Davis i Markusen (2020) rozwi-
neli to podejscie, uwazajac, iz zrozumienie struktury dziatalnosci miedzynarodowej
ma kluczowe znaczenie zaréwno dla analizy motywéw BIZ, jak i ich réznorakich
skutkéw dla gospodarek — ksztattowania lokalnych struktur produkcji, zmian na ryn-
ku pracy, zakresu transferu technologii towarzyszacemu BIZ czy powstawaniu tzw.
efektéw spillover. Autorzy przedstawili nowy sposéb analizy BIZ poziomych i pio-
nowych za pomocg danych o globalnych fancuchach wartosci, zakladajac, iz pionowe
BIZ (prowadzace do struktury firmy w formie ,weza”) rozwijajg przede wszystkim
handel miedzy spétkami zaleznymi, a poziome BIZ (ksztattujgce strukture firmy wie-
lonarodowej jako ,,08miornicy”) sa mniej powigzane z handlem miedzy filiami tego
samego przedsiebiorstwa. Takie podej$cie oznacza, ze zaangazowanie firm miedzy-
narodowych w GVC zalezy od ich struktury organizacyjnej i rodzaju dokonywanych
na danym rynku inwestycji (tj. inwestycji pionowych badz poziomych). Konstatacja
ta prowadzi to do wniosku, ze rozmiary, kierunki i struktura branzowa powigzan in-
westycyjnych Polski z zagranicg (zaréwno BIZ, jak i polskie inwestycje bezposrednie)
beda zwigzane z rodzajem inwestycji i strukturg organizacyjng inwestora.
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2. Warto$c i kierunki geograficzne inwestycji zagranicznych
w Polsce oraz polskich inwestycji za granicg w latach
2014-2019

Na poziom umiedzynarodowienia polskiej gospodarki wplywajg zaréwno bezpo-
$rednie inwestycje zagraniczne lokowane w Polsce, jak i inwestycje polskich przedsie-
biorstw za granica. Rozmiary BIZ sg prawie dziesieciokrotnie wieksze niz inwestycje
polskie za granicg (Rys. 1), mozna zatem oczekiwaé, ze wplyw BIZ na udzial Polski
w miedzynarodowych taricuchach wartosci bedzie znacznie wigkszy niz polskich in-
westycji za granicg.
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Rys. 1. Inwestycje bezposrednie w Polsce i polskie za granica na tle krajéow grupy Wyszeh-
radzkiej — skumulowane zasoby wedlug stanu na koniec 2010 roku i 2019 roku (mld USD)
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds.
Handlu i Rozwoju — UNCTAD (2020), s. 242.

Na koniec 2019 roku zagraniczne przedsiebiorstwa zainwestowaly na polskim
rynku 237 mld USD, od 2010 roku warto$¢ ta wzrosta o okoto 50 mld USD. Z punk-
tu widzenia wartosci kapitatu zagranicznego Polska byta najwigkszym odbiorcg BIZ
wéréd panstw UE z Europy Srodkowej, krajéw Grupy Wyszehradzkiej (Polska, We-
gry, Stowacja, Czechy), natomiast w przeliczeniu na mieszkarica najwiecej zagranicz-
nego kapitatu przyciggnely Wegry, a nastepnie Stowacja i Czechy, za$ Polska zajmuje
ostatnig pozycje.

Jesli atrakcyjnoé¢ danej lokalizacji dla inwestoréw zagranicznych mierzy¢ wielko-
Scig naptywu BIZ w danym roku w ujeciu bezwzglednym to w catym okresie 2014—
2019, z wyjatkiem 2017 roku, Polska byla relatywnie najatrakcyjniejszym krajem
wséréd panstw Grupy Wyszehradzkiej (Rys. 2). Badania ankietowe prowadzone cy-
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klicznie przez Polskg Agencje Inwestycji i Handlu (PAIH) pokazuja, iz najwazniejsze
motywy przyciggajace inwestorow zagranicznych do Polski to: wielkos¢ rynku, stabil-
noéc¢ gospodarcza, lojalnos¢ pracownikéw, stosunkowo wysoka wydajnos¢ pracy oraz
transparentno$c i rzetelnos¢ partneréw biznesowych (PAIH, 2019, s. 15).
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Rys. 2. Naplyw inwestycji bezposrednich w latach 2014-2019: Polska na tle krajéw Grupy
Wyszehradzkiej (mln USD)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych UNCTAD (2020), s. 238.

Kluczowe znaczenie tych motywoéw potwierdzaja réwniez badania ekonometrycz-
ne, wskazujac na znaczenie zaréwno motywagji dla inwestycji typu poziomego (np.
wielko$¢ rynku), jak i pionowego (np. redukcja kosztéw). Jednakze bardziej szcze-
gotowe badania tego zagadnienia potwierdzajg, iz po wejsciu Polski do UE nastapi-
fo wzmocnienie motywéw dla inwestycji typu pionowego wynikajacego z proceséw
miedzynarodowej fragmentaryzacji produkgji, a ostabita sie motywacja inwestoréw
zagranicznych do lokowania na polskim rynku inwestycji typu poziomego, ktéry wig-
ze si¢ z dostepem do rynku krajowego. Moze to $wiadczy¢ o wzro$cie zaangazowania
polskich przedsiebiorstw w globalne taficuchy wartosci (Cieslik, 2019b, s. 259).

Jak wskazano powyzej, w 2017 roku nastgpito ostabienie dynamiki naptywu BIZ
do Polski, a w latach 2018-2019 stabilizacja na poziomie ok. 13 mld USD rocznie (Rys.
2). Zmianie ulegla réwniez struktura rodzajowa zainwestowanego kapitatu na rzecz
wzrostu znaczenia reinwestowanych zyskow (Rys. 3).
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Rys. 3. Naptyw BIZ do Polski w latach 2014-2018 wedlug typu inwestycji (mln USD)
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https:/ /www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html

Reinwestycje zyskéw przez przedsigbiorstwa juz dzialajace na polskim rynku byty
w okresie 2014-2018 gtéwnym Zrédtem naptywu BIZ do Polski, ale ich udziat w tacz-
nej wartoéci naptywu BIZ wzrastat, od ok. 57% w 2014 roku do 75% ogétu inwestycji
podmiotéw zagranicznych w 2018 roku. Inwestycje w akcje i inne formy udziatéw
kapitatowych oscylowaly w okresie 2014-2018 wokét 20-30% ogétu naptywu BIZ.
W 2017 roku saldo inwestycji w formie akcji i udzialéw byto ujemne, co znalazto od-
zwierciedlenie w rekordowo niskim poziomie naptywu BIZ. W kolejnym roku rein-
westycje zyskéw byly na nieco nizszym poziomie, ale jednoczeénie wzrosta w poréw-
naniu do roku poprzedniego wartoé¢ transakgji z tytutu BIZ w formie zakupu akcji
i udziatéw (Rys. 3).

O ile naptyw BIZ do danego kraju moze swiadczy¢ o atrakcyjnosci danej lokali-
zacji, to inwestycje bezposrednie przedsiebiorstw krajowych za granica sa jednym ze
wskaznikéw skutecznej ekspansji na rynkach miedzynarodowych. Kapital zainwe-
stowany przez krajowe firmy za granicg $wiadczy o tym, Ze ich przewagi konkuren-
cyjne sa na tyle silne, ze mogg by¢ podstawa do osiggniecia dodatkowych zyskéw na
rynkach miedzynarodowych. Powstaje w tym kontekscie pytanie: jak radza sobie na
zagranicznych rynkach polscy inwestorzy?

W latach 2015-2019, po okresie wzrostu wartosci transakgji z tytutu polskich inwe-
stycji lokowanych za granicg i ich rekordowej wartosci w 2016 roku (11600 mln USD),
obserwuje si¢ ich spadek. W 2018 roku ich saldo byto ujemne (—406 mIn USD) gtéwnie
z powodu ujemnej wartosci salda transakcji z tytutu akcji i udziatléw, mimo dodatnich
wartoéci reinwestowanych za granicg zyskéw i dodatnich transakgji z tytutu dtuznych
instrumentéw finansowych (NBP, 2019, s. 3). W 2019 roku strumien polskich inwestycji
za granicg ponownie wzr6sl, osiggajac poziom 2132 mln USD (UNCTAD, 2020, s. 238).
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Poréwnujac Polske do innych panstw z Grupy Wyszehradzkiej, mozna zauwazy¢,
ze w kazdym z tych krajéw wystepowaly w latach 2014-2019 odmienne tendencje,
jesli chodzi o transakcje z tytutu lokowania kapitatu produkcyjnego za granicg (Rys.
4). Stowacja odnotowuje w kolejnych latach okresu 2014-2019 wzglednie stabilne, nie-
wielkie inwestycje kapitalu produkcyjnego za granica. Inwestycje bezposrednie
przedsiebiorstw z Czech i Wegier od 2016 roku stopniowo wzrastaty, podczas gdy
w tym samym okresie w Polsce odnotowano ich spadek.
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Rys. 4. Transakcje z tytulu bezposrednich inwestycji ulokowanych za granica: Polska na tle
panistw Grupy Wyszehradzkiej, 2014-2019 (mln USD)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie UNCTAD (2020), s. 238.

Ze wstepnych kwartalnych danych NBP wynika, iz w I kwartale 2020 roku zaréw-
no naplyw BIZ do Polski, jak i polskie inwestycje za granicg byly nizsze o ponad 1/3
niz w I kwartale roku poprzedniego. Jedng z przyczyn tej sytuacji jest wybuch pan-
demii COVID-19, ktéra spowodowala silne ograniczenie dziatalno$ci gospodarczej na
catym $wiecie. W I kwartale 2020 roku naptyw BIZ do Polski wyniést okoto 5,8 mld
USD, za$ polskie inwestycje za granicg wyniosty okoto 0,5 min USD. Nalezy jednak
odnotowa¢, iz dane statystyczne za I kwartat objely tylko poczatkowy okres stanu
epidemicznego, mozna przypuszczaé, w kolejnych kwartatach 2020 roku i zapewne
w dalszych latach nastgpi ostabienie aktywnos$ci inwestycyjnej za granicag. Wniosek
ten potwierdzaja badania ankietowe prowadzone wéréd menedzeréw przez Ernst &
Young. Wynika z nich, ze 66% ankietowanych menedzeréw uwaza, Zze nastapi spa-
dek inwestycji zagranicznych. Trzy najwazniejsze czynniki, ktére zadaniem najwiek-
szej grupy ankietowanych majg wplyw na decyzje o podjeciu inwestycji w danym
kraju, to: wielko$¢ i skuteczno$é¢ krajowych pakietéow pomocowych, zaawansowanie
pod wzgledem zastosowania nowych technologii przez konsumentéw i administracje
oraz kwalifikacje pracownikéw (Ernst & Young, 2020).
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Jesli mierzy¢ aktywnos¢ lokalnych inwestoréw na zagranicznych rynkach wielko-
Scig skumulowanych zasobéw kapitatu ulokowanych na zagranicznych rynkach, to
sposéréd czterech panstw Grupy Wyszehradzkiej Czechy sa najwiekszym inwestorem
za granicg — zasoby czeskich inwestycji bezposrednich na koniec 2019 roku wyniosty
45,3 mld USD (Rys. 1). Druga pozycje pod tym wzgledem w analizowanej grupie
panstw zajmujg Wegry, ktére do korica 2019 roku zainwestowaty za granicg 33,7 mld
USD, a Polska z wynikiem 24,8 mld USD plasuje si¢ na trzeciej pozycji. Przedsiebior-
stwa ze Stowagcji nie sg zbyt aktywne, jesli chodzi o ekspansje inwestycyjng poza kra-
jem — zasoby stowackich inwestycji bezposrednich ulokowanych za granicg na koniec
2019 roku to zaledwie 4,7 mld USD (UNCTAD, 2020, s. 242).

3. Inwestycje bezposrednie w uktadzie geograticznym

Przedstawiony powyzej og6lny obraz aktywnosci inwestycyjnej zagranicznych in-
westoréw oraz polskich przedsiebiorstw za granicg warto rozszerzy¢, pokazujac kie-
runki geograficzne tej ekspansji i ich zmiany w stosunku do wcze$niejszych okreséw.

Najwazniejszym kierunkiem geograficznym, zaréwno jesli chodzi o inwestycje
zagraniczne w Polsce, jak i polskie inwestycje za granicg, sg kraje Unii Europejskiej.
Z tego obszaru geograficznego pochodzi ponad 90% kapitalu produkcyjnego inwe-
stowanego w Polsce, w tym regionie ulokowane jest réwniez prawie 80% polskich
inwestycji. Interpretujac dane statystyczne, nalezy zwrdéci¢ uwage na to, ze statystyki
nie w pelni odzwierciedlajg rzeczywiste pochodzenie kapitatu. Dane statystyczne
dotyczace BIZ mozna agregowaé wedtug kraju — siedziby inwestora lub wedtug sie-
dziby podmiotu dominujacego w grupie kapitalowej. Wiele przedsiebiorstw mie-
dzynarodowych spoza UE decyduje sie¢ na inwestycje w Europie za poérednictwem
swojej spotki dziatajacej w jednym z krajow europejskich. Dotyczy to na przyktad
czesci inwestycji ze Stanéw Zjednoczonych, ktére w rzeczywistoéci sa znacznie wyz-
sze, niz wynikatoby to ze statystyk opracowanych wedtug kraju siedziby bezposred-
niego inwestora (NBP, 2020, s. 20). Duze réznice dotycza réwniez Holandii i Luk-
semburga, gdyz w tam czesto lokowane sg podmioty posredniczace w inwestycjach
bezposrednich z uwagi na lagodniejsze systemy podatkowe w tych krajach (NBP,
2020, s. 19).

Jesli ujmowa¢ BIZ w Polsce wedtug kraju pochodzenia inwestora, to w pierwszej
pigtce inwestoréw zagranicznych znajduja si¢: Holandia, Niemcy, Luksemburg, Fran-
¢ja, Hiszpania (Rys. 5). Analiza struktury geograficznej BIZ wedlug siedziby pod-
miotu dominujgcego wskazuje natomiast na inng kolejnoé¢ pieciu najwazniejszych
inwestor6w w Polsce: Niemcy przesuwajg sie na pierwsza pozycje, a nastepnie pla-
suja sie: Francja, Stany Zjednoczone, Holandia i Wielka Brytania (NBP, 2020, s. 20).
Réznice te warto mie¢ na wzgledzie, gdy interpretuje si¢ wyniki badan dotyczacych
kraju pochodzenia BIZ.
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Belgia 3%
Szwajcaria 3%

N\

Francja 9%

Pozostate kraje 15%

Stany Zjednoczone
2%
Niemcy 17%

Holandia 21%
Hiszpania 5%

Luksemburg 14% Wielka Brytania 4%
Whtochy 2%

Rys. 5. Najwazniejsze kraje inwestujace w Polsce w formie BIZ wedlug kraju siedziby inwe-
stora bezposredniego — stan zasob6w na koniec 2018 roku

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https:/ /www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html

Jesli chodzi o inwestoréw polskich decydujacych sie na ekspansje zagraniczng, to
jak wskazano powyzej, najczesSciej wybierang przez polskich inwestoréw zagranicz-
na lokalizacjg dziatalnosci gospodarczej sa kraje Unii Europejskiej. Tylko w samym
2018 roku warto$¢ polskich inwestycji w UE wyniosta 2575 mln USD, a poziom ten
niewiele si¢ zmienit od 2014 roku. Nastgpito natomiast znaczne wycofanie polskiego
kapitatu z Pétnocnoamerykanskiej Strefy Wolnego Handlu (NAFTA) (Rys. 6), gtéw-
nie zawazyly na tym ujemne naleznosci z tytutu dtuznych instrumentéw finansowych
od podmiotéw powigzanych z Kanady (-1560,7 mIn USD). Lokaty polskiego kapitatu
produkcyjnego powiekszyly sie nieznacznie na obszarze Wspdlnoty Niepodlegtych
Paristw. W 2018 roku niewielki naptyw polskich inwestycji bezposrednich odnotowa-
ta tez Ameryka Laciriska (gtéwnie Chile i Kolumbia) oraz kraje OPEC, w szczegdlno-
§ci Zjednoczone Emiraty Arabskie (Rys. 6).

W 2018 roku najwazniejsze panstwa z obszaru UE, w ktérych ulokowaly swo-
je inwestycje polskie przedsiebiorstwa, to: Luksemburg (1826 mIn USD), Czechy
(1201 mIn USD), Cypr (366 mIn USD), Wegry (328 mIn USD), Rumunia (232 mln
USD). Z kilku paristw UE odnotowano natomiast znaczny odptyw polskiego kapita-
tu produkcyjnego w 2018 roku. Byty to: Szwecja (-1393 mln USD), Dania (-399 min
USD) i Francja (=357 mln USD). Warto przy tym podkresli¢, ze odmienne byly rodzaje
tych transakgji inwestycyjnych w poszczegdlnych krajach. W Luksemburgu na wyso-
ka warto$¢ polskich inwestycji dokonanych w 2018 roku kluczowy wptyw miato do-
datnie saldo naleznosci od powigzanych podmiotéw. Byto ono wynikiem reorganiza-
cji dziafajacej gtéwnie sektorze gérnictwa polskiej grupy kapitalowej i przeniesienia
zadtuzenia spétki kanadyjskiej do podmiotu z Luksemburga (NBP, 2019, s. 33).
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Wspdlny Rynek Ameryki  -1.8
Potudniowej - MERCOSUR | 8.4

Kraje Afrykanskie, Karaibskie -140.0
i Pacyﬁku (ACP) -66.2

s 988
Ameryka tacinska | 10,0

I -1158
Centra finansowe offshore I 629
[a)
3 55.3
£ OPECI 495
W -127.3
ASEAN 21
Kraje WNP .- 1564
-82.6
Pétnocnoamerykariska
Strefa I - 1.618.6
Wolnego Handlu B 1656
(NAFTA)

= 2018 m 2014
Rys. 6. Transakcje z tytulu polskich inwestycji za granica wedlug stref ekonomicznych — po-
réwnanie roku 2014 i 2018 (mIn USD)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https:/ /www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html

W 2018 roku Cypr, Czechy i Rumunia okazaly si¢ atrakcyjne dla polskich inwe-
storéw, jesli chodzi o zakupy akgji i innych form udzialéw kapitatowych, natomiast
na Wegrzech wplyw na strumien polskiego kapitalu mialy reinwestycje osiagnietych
zyskéw. Polskie inwestycje w Czechach zwiekszyly sie w 2018 roku m.in. dzieki prze-
jeciu przez polski podmiot z udzialem Skarbu Paristwa czeskiej spétki z branzy pa-
liwowej. Wycofanie polskiego kapitatu ze Szwecji bylo zwigzane z likwidacjg spétki
celowej, wykorzystywane wczeéniej przez polskich inwestoréw do przejecia innego
polskiego przedsiebiorstwa (NBP, 2020, s. 34).

Transakcje z tytulu inwestycji bezposdrednich polskich przedsiebiorstw w kolej-
nych latach sktadajg sie na taczne zasoby kapitatu polskiego ulokowanego za granica.
Wedlug stanu na koniec 2018 roku najwiecej zasobéw polskich inwestycji bezposred-
nich ulokowano w krajach Unii Europejskiej (78%), a najatrakcyjniejsze lokalizacje to:
Luksemburg (30%), Czechy (11%), Holandia (10%), Wegry (7%) i Niemcy (7%), Litwa
(5%). Wéréd panstw nienalezacych do UE najwiekszy udziat w zasobie polskiego ka-
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pitalu produkcyjnego ulokowanego za granicag mialy Stany Zjednoczone (3%), Rosja
(83%) oraz Chile (2%) (Rys. 7).

Nalezy zauwazy¢, iz najatrakcyjniejszym miejscem lokalizacji dla polskiego ka-
pitatu, zaré6wno jesli chodzi o strumienie polskich inwestycji dokonywanych w 2018
roku, jak i ich skumulowane zasoby ulokowane za granicg, jest Luksemburg — kraj za-
liczony do tzw. rajéw podatkowych. To paristwo ma fagodniejszy system podatkowy
niz inne lokalizacje i dzieki inwestycjom w tym kraju oraz zwigzanym z nimi transak-
cjom miedzynarodowym polskie przedsiebiorstwa mogg optymalizowaé wysokos¢
zobowigzan podatkowych (PIE, 2020). Pozostate kraje o znaczacym udziale w ogélnej
wartodci polskiego kapitalu zainwestowanego za granica to panstwa oscienne, klu-
czowi partnerzy gospodarczy Polski.

Pozostate 10% Cypr 7%
Chile 2%

Stany Zjednoczone
3%

Federacja Rosyjska
3%

Holandia 10%

Czechy 11%

Niemcy 7%
Wielka Brytania 4%

Wegry 7%

Litwa 5%
Luksemburg 30%
Rys. 7. Najwazniejsze kierunki geograficzne polskich inwestycji bezposrednich — stan na
koniec 2018 roku
Zr6dlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https://www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html
Analizujgc strukture geograficzng BIZ w Polsce oraz polskich inwestycji za gra-
nicg, mozna zauwazy¢ zaréwno stosunkowo duzy udzial inwestoréw z Wielkiej
Brytanii w BIZ w Polsce, jak i wartos¢ polskich inwestycji w tym kraju. W zwigzku
z tym warto sie zastanowi¢, jak moga zmienic sie bilateralne przeplywy BIZ miedzy
Polskg a Wielkg Brytanig wskutek brexitu. Z teoretycznego punktu widzenia proce-
sy dezintegracji powoduja zwiekszanie regionalnych barier handlowych i nasilenie
ograniczen inwestycyjnych, co mogloby mie¢ negatywny wplyw na rézne formy in-
ternacjonalizacji, w tym przeptywy BIZ miedzy cztonkami UE i Wielkg Brytanig (Ko-
walski, 2017). Mozna zatem oczekiwag, iz brexit negatywnie wplynie na naptyw BIZ
z Wielkiej Brytanii do Polski oraz polskie inwestycje w tym kraju. Edycja z 2019 roku
cyklicznego badania Ernst &Young pt. , Atrakcyjnosé inwestycyjna Europy” réwniez
rysuje pesymistyczny scenariusz co do skutkéw brexitu dla inwestycji bezposrednich
w UE. Wedtug 38% ankietowanych menedzeréw brexit obniza atrakcyjnos$¢ inwesty-
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cyjna catej Europy (Ernst &Young, 2019, s. 2). Moze to negatywnie wplynaé na atrak-
cyjnos¢ Polski dla BIZ. Te negatywne skutki brexitu bedg prawdopodobnie jeszcze
zwielokrotnione z powodu rozprzestrzeniania sie pandemii COVID-19, przy czym
juz po kilku miesigcach od poczatku sytuacji epidemicznej mozna zauwazy¢ réznice
pomiedzy zaréwno krajami i branzami, jesli chodzi o wplyw COVID-19 na realizacje¢
podjetych i planowanych inwestycji. Z opinii menedzeréw wyrazonych w badaniu
ankietowym Ernst & Young (2020) wynika, ze najmniej widoczne sg skutki pandemii
w przypadku inwestycji dotyczacych budowania centréw ustug wspélnych, projek-
tow w sektorze informatycznym lub tworzenia infrastruktury badawczo-rozwojowe;j.
W zwiagzku z tym, aby nakresli¢ scenariusz rozwoju powiazan inwestycyjnych Pol-
ski z zagranicag po pandemii, warto bardziej szczegétowo przeanalizowaé strukture
branzowg inwestycji bezposrednich na polskim rynku oraz zidentyfikowa¢ branze
najwiekszej aktywnosci zagranicznej ekspansji polskich inwestoréw.

4. Struktura branzowa BIZ w Polsce oraz polskich inwestycji
bezposrednich

W jakie branze za granica inwestujg polskie przedsiebiorstwa? Jakie branze pol-
skiej gospodarki sg najbardziej atrakcyjne dla zagranicznych inwestoréw? W jaki spo-
s6b mozna wyjasni¢ strukture branzowga zagranicznych inwestycji bezposrednich?

Ekspansja inwestycyjna przedsiebiorstw na rynkach zagranicznych jest zwykle
konsekwengjg ich silnej pozycji konkurencyjnej w zakresie zasobéw (w tym finanso-
wych), technologii, know-how, itp. W zwigzku z tym mozna oczekiwa¢, iz inwesty-
cje bezposrednie za granica podejmg przede wszystkim te polskie przedsiebiorstwa,
ktére maja silng, ugruntowang pozycje na rynku krajowym i dodatkowo posiadajg
przewagi w stosunku do zagranicznej konkurencji. Wlasnie w tych branzach dzieki
inwestycjom Polska szerzej wlacza sie w miedzynarodowy system gospodarczy. Jesli
chodzi o inwestycje zagraniczne w Polsce, to zgodnie z koncepcjami teoretycznym
(Markusen 2002) atrakcyjnoé¢ dla BIZ wyznaczajg réznice miedzy krajami dotycza-
ce zasobéw pracy wykwalifikowanej i niewykwalifikowanej, rozmiaréw gospodarki
inwestora oraz kosztéw transakcyjnych zwigzanych z handlem i polityka wobec BIZ,
w tym w szczeg6lnosci barier/zachet inwestycyjnych.

Struktura branzowa polskich inwestycji bezposrednich ulegata zmianom w kolej-
nych latach okresu 2014-2018. Z uwagi na do$¢ duze zmiany wartosci kapitatu za-
inwestowanego przez polskie przedsigbiorstwa w rézne branze w poszczegdlnych
latach, aby okresli¢ atrakcyjnoé¢ branz dla BIZ, warto przeanalizowa¢ strukture bran-
zowyq tacznego zasobu polskiego kapitatu produkcyjnego ulokowanego za granica.
Analiza ta pozwoli wskazaé branze, w ktérych wystepuje najwiekszy udzial Polski
w miedzynarodowym systemie gospodarczym.

Na koniec 2018 roku dominujgca pozycje w catosci kapitatu polskiego zainwesto-
wanego za granicg zajmowaly ustugi z udziatem 74%. Na ten wynik ztozyt sie przede
wszystkim znaczacy zasob polskiego kapitatu zainwestowanego w dziatalnos¢ fi-
nansowy i ubezpieczeniowg (32% ogoétu polskich inwestycji), inwestycje w ustugowsq
dziatalno$¢ profesjonalng, naukowsq i techniczng (18%), handel i naprawy pojazdéw
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(12%), ustugi zwigzane z informacja i komunikacjg (3%) oraz transport i gospodarka
magazynowa (2%).

Polskie inwestycje bezposrednie w branze przetwoérstwa przemysiowego stano-
wily na koniec 2018 roku 22% lacznej wartosci zasobéw polskiego kapitatu zainwe-
stowanego zagranicg. Wéréd branz przemystowych dominowaly: produkcja maszyn
i wyrobéw z metali z wylgczeniem urzadzen elektrycznych (7%), produkcja metali
(6,7%), produkcja chemikaliéw i wyrobé6w chemicznych (3%), produkcja koksu i pro-
duktéw rafinacji ropy naftowej (2,6%) oraz produkcja pojazdéw samochodowych,
przyczep, naczep i pozostalego sprzetu transportowego (2%).

Gornictwo i dziatalnos¢ wydobywcza to prawie 5% ogétu polskiego kapitatu pro-
dukcyjnego za granicg, a inwestycje w budownictwo stanowity 2% tych zasobéw.

Gléwne branze, w ktérych polskie przedsigbiorstwa ulokowaly za granica naj-
wieksze zasoby kapitatu, przedstawia rysunek 8.

Pozostate 4%
Gornictwo
Handel hurtowy i detaliczny; i wydobywanie 5%

naprawa pojazdéw
samochodowych i motocykli
12%
Dziatalnos¢
profesjonalna,
naukowa
i techniczna 18%

Przetworstwo
przemystowe 22%

Budownictwo 2%

Transport i gospodarka
magazynowa 2%

Informacja
i komunikacja 3%

Dziatalnos$¢ finansowa
i ubezpieczeniowa 32%

Rys. 8. Zasoby polskich inwestycji za granica wedlug branz - stan na koniec 2018 roku
Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https:/ /www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html

Z kolei w strukturze branzowej BIZ w Polsce sektor przetwoérstwa przemystowego
ma jeszcze wiekszy udzial niz w przypadku polskich inwestycji za granicg. Wedltug
stanu na koniec 2018 roku na przetwoérstwo przemystowe przypadato 31,4% ogétu
zasobu BIZ zainwestowanego w Polsce, ustugi stanowity 58,9%, a budownictwo 5,2%.
Sposréd branz przetwoérstwa przemystowego najbardziej atrakcyjne dla inwestoréw
zagranicznych byly przemysly sredniowysokiej techniki. Na koniec 2018 roku naj-
wieksze zasoby kapitatu zagranicznego zainwestowane byly w produkcje pojazdéw
samochodowych, przyczep, naczep i pozostalego sprzetu transportowego (6,3% ogétu
zasoboéw BIZ w Polsce), produkcje artykutéw spozywczych, napojéw i wyrobéw ty-
toniowych (5,9%), produkcje metali oraz metalowych wyrobéw gotowych z wytacze-
niem maszyn i urzgdzen (4,0%), produkcje drewna, papieru; poligrafie i reprodukcje
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(2,7%) oraz wytwarzanie wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych (2,5%). W sumie
na te branze przypada ponad polowa ogétu BIZ zainwestowanego w sektor polski
przetwoérstwa przemystowego.

Wsréd branz ustugowych na pierwszym miejscu jesli chodzi o zasoby BIZ, uplaso-
wala si¢ dzialalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa z udziatem 19% w catoéci zasobow
BIZ na koniec 2018 roku. Na drugiej pozycji jest handel i naprawa pojazdéw (15%),
a kolejne miejsca zajmujg odpowiednio: dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieru-
chomosci (10%) i dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna (7%) (Rys. 9).

Pozostate 10%

Dziatalnosc¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna 7%

Przetworstwo
przemystowe 31%

Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczng, gaz,

pare wodng i powietrze
do uktadow
klimatyzacyjnych 2%

Dziatalnos¢ zwigzana
z obstuga rynku
nieruchomosci 10%

Dziatalnos$¢ finansowa
i ubezpieczeniowa 19%

Handel hurtowy

Transport i detaliczny;
Informacja i gospodarka naprawa pojazdéw
i komunikacja 5% magazynowa 1% samochodowych i motocykli 15%

Rys. 9. Zasoby BIZ w Polsce wedlug branz — stan na koniec 2018 roku

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, pozyskano z: https:/ /www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html, data dostepu 15.07.2020.

W branzach, w ktérych zainwestowano najwiecej kapitatu, beda prawdopodobnie
najbardziej widoczne efekty wigczania si¢ polskich firm w miedzynarodowe faficu-
chy wartosci, przy czym znaczenie w tym wzglednie ma rodzaj inwestycji — piono-
we sg zwykle komplementarne w stosunku do handlu, a inwestycje typu poziomego
mogg mie¢ substytucyjny charakter (Weresa, 2008).

5. Inwestycje bezposrednie a udziat polskich
przedsiebiorstw w globalnych faricuchach wartosci

Zgodnie z przedstawionymi powyzej koncepcjami teoretycznymi inwestycje bez-
posrednie moga w rézny sposob oddziatywac na polski handel zagraniczny i udziat
w miedzynarodowych taficuchach wartosci. Zalezy to od tego, czy struktury miedzy-
narodowych firm przybierajg forme ,08miornicy” czy ,weza”, czyli czy w wigkszym
stopniu tworzone sa powigzania o charakterze poziomym czy pionowym (Davis
i Markusen, 2020). Miarg zaangazowania przedsiebiorstw miedzynarodowych w glo-
balne tanicuchy wartosci mogg by¢ dwa indeksy:
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Output Index, ktory opisuje, w jakim stopniu branza w danym kraju zapewnia
naklady do wykorzystania przez inne firmy;

Input Index, ktéry mierzy, w jakim stopniu branza w danym kraju wykorzystu-
je naktady uzyskane w ramach GVC (Davis i Markusen, 2020).

Wartosci tych indekséw réznig sie dla krajow i branz oraz w ramach przemystu
w réznych krajach. Im wyzszy jest Input Index tym wieksza jest zalezno$¢ kraju/bran-
zy od globalnych taricuchéw wartosci, zas im wyzszy jest Output Index tym wiekszy
jest wkiad kraju/branzy w GVC. Analiza obu wskaznikéw pozwala oceni¢, jak filia
przedsiebiorstwa miedzynarodowego wpisuje si¢ w GVC i jak moze sie to zmienia¢
w zalezno$ci od struktury organizacyjnej tego przedsigbiorstwa wynikajacej z rodza-
ju dokonywanych inwestycji. Najprostszy model pionowych powigzar miedzy filiami
firmy miedzynarodowej polega na tym, ze filia (spétka-cérka) zlokalizowana w kraju
o obfitych zasobach nisko wykwalifikowanej sily roboczej importuje od spétki-matki
komponenty, ktérych produkcja wymaga wysokich kwalifikacji wykorzystywanych
w procesie wytwarzania dobra finalnego sprzedawanego na lokalnym rynku. W re-
zultacie Output Index w przypadku takiej spotki-corki bytby niski, za$ Input Index wy-
soki (Davis i Markusen, 2020, s. 15).

W rzeczywistosci konfiguracja firm miedzynarodowych jest bardziej skompliko-
wana. Wartoéci indekséw wyznaczone dla réznych panstw, w tym takze dla Polski,
réznig sie miedzy branzami w jednym kraju. Znaczne réznice wystepuja réwniez mie-
dzy krajami w ramach jednej branzy. W strukturze branzowej BIZ w Polsce mozna za-
obserwowac przewage branz, w ktérych Output Index jest niski, natomiast w znacznie
wiekszej liczbie branz stosunkowo wyzszy jest Input Index (Davis i Markusen, 2020, s.
41). Swiadczy to o znacznie wiekszym zaangazowaniu Polski w GVC jako odbiorcy
komponentéw w ramach GVC niz jako dostawcy do GVC.

Badania empiryczne dotyczace BIZ w Polsce z panstw cztonkowskich UE-15 pro-
wadzone dla okresu 1996-2015 réwniez potwierdzajg ten wniosek. Wskazuja one, ze
dla BIZ w Polsce czesciej wystepujg motywy lokowania inwestycji horyzontalnych
niz wertykalnych (Cieélik, 2019a). Jednak dalsze poglebione studia nad tym zagad-
nieniem prowadza do wniosku, iz charakter tych inwestycji stopniowo zmieniat sie
po przystapieniu Polski do UE w kierunku zwigkszenia roli inwestycji pionowych, co
wskazuje na zwiekszenie udziatu Polski w globalnych faricuchach wartosci (Cieslik,
2019b, s. 11). Potwierdzeniem tego wniosku jest wyrazny wzrost udziatu zagranicznej
wartosci dodanej w polskim eksporcie po akcesji Polski do UE (Radto, 2014). Sitg na-
pedowa wzrostu zaangazowania Polski, podobnie jak i innych panstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej w globalne tanicuchy wartoéci sg przede wszystkim powigzania
gospodarcze z Niemcami. Rola Niemiec jest relatywnie wieksza jako dostawcy kom-
ponentéw do produkgji kierowanej na eksport niz jako eksportera wartosci dodanej
wytworzonej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (Ambroziak, 2018).

Udziat danego kraju w globalnych taficuchach warto$ci mozna zmierzy¢ za po-
mocg wskaznika opisujgcego sume wyeksportowanej krajowej wartosci dodanej i im-
portowanej zagranicznej wartoéci dodanej odniesionej do wartoéci eksportu ogétem.
Pozycje w globalnych faricuchach wartoéci okresla natomiast réznica miedzy tymi
dwoma wartoéciami réwniez mierzona jako procent wartosci eksportu ogétem. Kon-
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cepcja ta okredla, czy kraj jest gléwnie eksporterem netto czy importerem netto war-
toéci dodanej, tj. czy krajowa warto$¢ dodana zawarta w eksporcie naktadéw (powia-
zania w przdd) jest wyzsza czy nizsza niz zagraniczna warto$¢ dodana wykorzystana
we wlasnym eksporcie danego kraju (powigzania wsteczne). Kraj z dodatnim saldem
wartosci dodanej netto znajduje sie na wyzszym szczeblu globalnego taricucha war-
tosci (Martinez-Galan, Fontoura, 2019, s. 180). Wskazniki te dla Polski i pozostatych
panstw Grupy Wyszehradzkiej ilustruje tabela 1. Pod wzgledem udzialu w GVC Pol-
ska plasuje si¢ na poziomie zblizonym do Wegier, nieco stabiej niz Czechy, ale zde-
cydowanie lepiej niz Stowacja. Natomiast pozycja Polski w GVC jest znacznie slabsza
w poréwnaniu do pozostalych paristw Grupy Wyszehradzkiej (Polska jest na nizszym
szczeblu globalnego faricucha wartosci). Wniosek ten jest zbiezny z powyZej prezen-
towanymi ustaleniami na temat roli poziomych i pionowych BIZ w Polsce.

Tab. 1. Wskazniki zaangazowania i pozycji w GVC: Polska na tle pozostalych panstw Grupy
Wyszehradzkiej

Udziat w GVC Pozycjaw GVC
Polska 138,9 1,3
Czechy 1479 10,3
Weegry 135,0 7.4
Stowacja 1054 7,2

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie: Martinez-Galan i Fontoura, 2019, s. 181.

Poziom integracji inwestycyjnej danego kraju z gospodarka §wiatowa mozna synte-
tycznie wyznaczy¢, wykorzystujgc indeks intensywnosci BIZ zdefiniowany jako $red-
nia warto$¢ naptywajacych i wychodzacych bezposrednich inwestycji zagranicznych
w danym roku w stosunku do warto$ci PKB. Poréwnanie Polski z innymi paristwami
Grupy Wyszehradzkiej w latach 2014 i1 2017 przedstawia rysunek 10. Dane wyrazono
jako procent PKB, aby usungé wplyw réznic w wielkosci gospodarek. Wedtug stanu
na koniec 2017 roku (dla ktérego dostepne sg najnowsze dane) wéréd paristw Grupy
Wyszehradzkiej relatywnie najwyzszym poziomem integracji inwestycyjnej z gospo-
darka Swiatowg charakteryzowaly sie Czechy, a nastepnie Stowacja i Polska. Inten-
sywno$¢ integracji inwestycyjnej Polski byta o polowe mniejsza w poréwnaniu do po-
ziomu z 2014 roku, podczas gdy w Czechach i Stowacji wskaznik ten wyraznie wzrést
w tym okresie. Sytuacja Wegier jest odmienna, co do trendu spadkowego zblizona do
Polski, gdyz wskaznik zintegrowania inwestycyjnego z gospodarkg §wiatowg byt niz-
szy w 2017 roku w poréwnaniu do 2014 roku, przy czym jego ujemna wartos¢ w 2017
roku wskazuje na dezinwestycje. W przypadku obu krajéw zmniejszenie intensywno-
Sci powigzan inwestycyjnych z zagranicg zaobserwowane na podstawie ksztattowania
sie wartosci tego wskaznika jest wynikiem prowadzonej od kilku lat polityki kladacej
nacisk na narodowy charakter prowadzonej w kraju dziatalnosci gospodarczej.
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Rys. 10. Indeks intensywnosci BIZ: Polska na tle innych parnstw Grupy Wyszehradzkiej,
poréwnanie lat 2014 i 2017

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Eurostat. Pozyskano z: https:/ /ec.eu-
ropa.eu/eurostat/databrowser/view /tec00107 /CustomView_1/table?lang=en

Podsumowujgc rozwazania o roli BIZ jako sposobu pozwalajacego na wigczanie
sie krajowych przedsiebiorstw do miedzynarodowych taiicuchéw wartosci, nalezy
dodag, iz istniejg réwniez inne kanaly udziatu w GVC, takie jak handel oraz partner-
stwa strategiczne. Analiza danych mikroekonomicznych pokazuje, iz stopien wyko-
rzystania tych form jest zr6znicowany branzowo. Dla przykitadu warto poréwnac po
dwie branze przemystowe i ustugowe w zakresie stosowanych przez firmy strategii
wlaczania sie do GVC. Poréwnanie dotyczy calej gospodarki Swiatowej, ale wybor
branz przedstawionych ponizej w niniejszej analizie nie jest przypadkowy. Dwie
z czterech analizowanych branz — przemyst samochodowy oraz ustugi bankowe — do-
minujg w strukturze BIZ w Polsce. Dwie pozostale ujete w niniejszej analizie branze
— przemyst farmaceutyczny i ustugi zwigzane z wykorzystaniem technologii informa-
cyjnych — maja szczeg6lne znacznie dla ograniczenia skutkéw pandemii COVID-19.
Réznice dotyczace strategii wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa z tych branz
do wiagczania sie¢ w globalne faficuchy wartosci ilustruje rysunek 11. Wyniki badan
pokazane na wykresie sa oparte na zbiorze danych mikroekonomicznych obejmu-
jacych relacje korporacyjne 147 przedsiebiorstw wielonarodowych w 13 branzach.
Pokazujg one, w jaki sposéb firmy miedzynarodowe organizujg swoja produkcje na
calym $wiecie, Igczac handel z inwestycjami bezposrednimi oraz zawierajgc partner-
stwa strategiczne. BIZ majg kluczowe znaczenie dla wigczania sie¢ w globalne tan-
cuchy wartosci m.in. w przemysle farmaceutycznym oraz branzy ustug bankowych.
W przemysle samochodowym dominujg relacje handlowe, chociaz powigzania inwe-
stycyjne majg réwniez doé¢ duze znaczenie. Natomiast w branzy ustug zwigzanych
z wykorzystaniem technologii informacyjnych relacje tworzone przez firmy miedzy-
narodowe opierajg sie przede wszystkim na zawartych umowach o partnerstwie stra-
tegicznym (Andrenelli et al., 2019).
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Rys. 11. Powigzania w ramach globalnych laficuchéw wartosci za posrednictwem réznych
form wspélpracy z zagranica: poréwnanie czterech branz (procentowy udzial strategii umie-
dzynarodowienia w relacjach z partnerami)

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: Andrenelli et al. (2019), s. 36, s. 40. Pozyskano z:
http://dx.doi.org/10.1787 /£6225ftb-en

Podsumowanie i wnioski dotyczace zmian BIZ
w warunkach pandemii COVID-19

Podsumowujac analize inwestycji zagranicznych w Polsce oraz polskich inwestycji
za granicg, nalezy podkredli¢ silng asymetrie —jesli chodzi o warto$¢ BIZ w Polsce po-
réownaniu do polskich inwestycji za granicg. Zaréwno jesli chodzi o transakgje z tytutu
tych inwestycji w ujeciu rocznym, jak i zainwestowane zasoby ogétem, zdecydowanie
wieksze sg inwestycje zagranicznych firm w Polsce niz polskich przedsiebiorstw za
granicg i dysproporcja ta niewiele si¢ zmniejszyta w ciggu ostatnich dziesigciu lat.

Powstaje pytanie, czy ijak zmienig sie inwestycje bezposrednie w 2020 roku i w ko-
lejnych latach wobec niestabilnej sytuacji w gospodarce europejskiej zwigzanej z pan-
demig COVID-19, ktéra spowodowata spowolnienie BIZ w calej gospodarce $wiato-
wej? Jak na te zmiany bedzie oddziatywata nowa strategia Unii Europejskiej na lata
2020-2030 , Towards Sustainable Europe 2030”, ktérej nadrzednym celem jest dazenie
do zréwnowazonego rozwoju, tworzenie gospodarki o obiegu zamknietym i dzia-
tania na rzecz poprawy jakosci zycia spofeczenistwa. Czynnikami umozliwiajacymi
te zmiany majg by¢: nowoczesna edukacja, rozwéj cyfryzacji, kompleksowa reforma
sposobu funkcjonowania systemu finansowego, wdrazanie nowych modeli biznesu
uwzgledniajacych odpowiedzialnoé¢ za srodowisko i odpowiedzialnosé spoteczna,
a takze otwartos¢ i przejrzyste regulacje dotyczace prowadzenia wymiany handlowej
(European Commission, 2019). Mimo wybuchu pandemii COVID-19 cele te zostaly
utrzymane, a co wiecej, podkresla sie, iz ich realizacja powinna by¢ drogg do wyj-
Scia z obecnego kryzysu spowodowanego pandemia (European Commission, 2020).
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W szczeg6lnosci do bezposrednich inwestycji zagranicznych odnoszg sie postulaty
powigzania programéw naprawczych z zaostrzeniem warunkéw dotyczacych ochro-
ny Srodowiska oraz z dgzeniem do eliminacji rajéw podatkowych w UE.

Wstepne dane o przeplywie BIZ w pierwszym kwartale 2020 roku wskazuja na
spowolnienie aktywnosci w zakresie bezposrednich inwestycji zagranicznych, za-
réwno w calym Swiecie, jak i w Polsce. Zgodnie z wynikami wielu analiz na temat
czynnikéw determinujgcych BIZ, naptyw BIZ i tempo wzrostu PKB sg ze sobg cisle
powiazane (por. np. Weresa, Napiorkowski, 2018; Martinez-Galan i Fontoura, 2019).
W zwigzku z tym przewidywane spowolnienie wzrostu gospodarczego spowodowa-
ne pandemig niewatpliwie przelozy sie na dalsze spowolnienie inwestycji bezposred-
nich, zaréwno ograniczajac strumienie naptywu BIZ do Polski, jak i polskie inwestycje
za granicg. Tempo i sita tych zmian zalezg od tego, czy sprawdzi si¢ scenariusz umiar-
kowanie optymistyczny, w ktérym po uderzeniu wirusa i spowolnieniu wzrostu na-
stapi szybka odbudowa gospodarek. Mozliwy jest jednak takze drugi, pesymistyczny
scenariusz, w ktérym jesienig 2020 roku uderzy druga fala pandemii. Przy scenariu-
szu umiarkowanie optymistycznym, wedlug szacunkéw OECD, PKB w Polsce skur-
czy sie w 2020 roku o 7,4%, a nastepnie wzro$nie w 2021 roku o 4,8%. Pesymistyczny
scenariusz przewiduje spadek PKB o0 9,5% w 2020 roku i wzrost o 2,4% w 2021 roku
(OECD, 2020, s. 284). Pandemia COVID-19 niewatpliwie spowoduje spadek inwesty-
¢ji bezposdrednich w Polsce i polskich inwestycji za granicg, w sytuacji pesymistycz-
nego scenariusza spowolnienie inwestycyjne utrzyma sie przez kilka kolejnych lat.
Spadek BIZ dotknie calej gospodarki swiatowej — wedlug prognoz UNCTAD wy-
niesie on w skali globalnej az 40% w 2020 roku w stosunku do roku poprzedniego
(UNCTAD, 2020, s. 2). Co wiecej, pandemia spowodowata zaburzenia, a niekiedy na-
wet przerwanie ciggtosci GVC. Wzajemne powigzania BIZ i GVC bedg ostabia¢ za-
réwno przeplyw kapitatu w formie BIZ, jak i handel w ramach GVC. Ten trend moze
sie poglebi¢ z uwagi na bedace skutkiem pandemii zaostrzone ograniczenia w han-
dlu miedzynarodowym i przeptywach inwestycji. Wedlug oceny UNCTAD tendencja
do racjonalizacji operacji migdzynarodowych, przesuwania prowadzonej za granica
dziatalno$ci gospodarczej z powrotem do kraju macierzystego (reshoring), inwestowa-
nia w krajach oSciennych (nearshoring) oraz zwrot ku regionalizacji prawdopodobnie
ulegng przyspieszeniu (UNCTAD, 2020, s. 5). Te zjawiska moga wywota¢ dalsza pre-
sje na obnizenie przeplywow kapitalu w formie inwestycji bezposrednich w gospo-
darce Swiatowej, co uwidoczni sie réwniez w zmniejszeniu strumienia BIZ do Polski
i polskich bezposrednich inwestycji za granica.

Na wielko$¢ i decyzje co do kraju lokalizacji nowych inwestycji bedg miaty réwniez
wplyw zmiany technologiczne, zaréwno po stronie popytu (np. cyfryzacja umozli-
wiajaca tatwiejszy dostep do klientéw), jak i podazy (m.in. innowacje prowadzace
do obnizenia kosztéw produkgji towardéw i §wiadczenia ustug, zwlaszcza w zakresie
przys$pieszenia wdrazania technologii cyfrowych i automatyzacji proceséw produk-
cyjnych). Zdolnos¢ krajéow do tworzenia i absorpcji nowych technologii bedzie sil-
niej niz wczeéniej determinowaé decyzje lokalizacyjne nowych inwestycji. Czwarta
rewolucja cyfrowa, ktéra nabrata tempa na skutek pandemii, bedzie zmieniata mo-
dele prowadzenia biznesu w kierunku wiekszego wykorzystania sztucznej inteligen-
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qji, wytworza sie nowe, wirtualne sieci powiazan gospodarczych. Wydaje sie, Ze na
znaczeniu bedg zyskiwaly motywy bezposrednich inwestycji zagranicznych zwigza-
ne z uzyskaniem dostepu do zasobéw strategicznych (wiedza, rozwigzania technolo-
giczne, wykwalifikowani pracownicy), a relatywnie mniejsze znaczenie beda miaty
motywy zwigzane z redukcjg kosztéw. Z drugiej strony, kryzys wywotany pandemia,
ktérego skutkiem byto ostabienie powigzann w ramach globalnych taficuchéw war-
tosci, a niekiedy nawet ich przerwanie, moze wywola¢ wdrazanie narzedzi polityki
gospodarczej majacych na celu zapewnienie wiekszej samowystarczalnosci krajéw.
Oznaczaloby to nasilanie si¢ protekcjonizmu i ograniczanie inwestorom zagranicz-
nym dostepu do branz uznanych za strategiczne, przy czym lista takich branz zapew-
ne bedzie si¢ rozszerza¢. W rezultacie moze to ograniczy¢ migdzynarodowe przepty-
wy kapitatu produkcyjnego, zmieni si¢ charakter inwestycji i ich struktura branzowa.
Kolejnym nowym elementem, na ktéry zapewne inwestorzy bedq zwraca¢ wigkszg
uwage po pandemii, bedzie kwestia zréwnowazonego rozwoju. Przedsiebiorstwa
stopniowo beda wprowadzaly nowe modele biznesu, kltadace nacisk na wspdlnote
wartosci (shared value) i tworzenie wirtualnych sieci powigzan. Te czynniki bedg réw-
niez w centrum zainteresowania zagranicznej polityki ekonomicznej zaréwno Polski,
jak i innych krajéw zainteresowanych zwiekszaniem swojej atrakcyjnosci dla BIZ.
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Streszczenie

Celem pracy jest okreslenie atrakcyjnosci Polski dla bezposérednich inwestycji za-
granicznych (BIZ) i kierunkéw inwestycji polskich za granica oraz ustalenie ich roli
w procesie wlgczenia polskich przedsiebiorstw do globalnych taricuchéw wartosci.
Zasoby BIZ w Polsce sg dziesieciokrotnie wieksze niz polskie inwestycje za granica,
ale podobna jest struktura geograficzna obu strumieni inwestycji. Gtéwnym kierun-
kiem geograficznym zaréwno BIZ, jak i polskich inwestycji za granicg sa kraje UE.
Struktura branzowa BIZ wskazuje na wigksze zaangazowanie Polski w globalne fan-
cuchy wartosci jako odbiorcy komponentéw niz jako dostawcy. Powigzania te ulegna
ostabieniu wskutek pandemii COVID-19, gdyz wystapi spadek BIZ w Polsce i pol-
skich inwestycji za granica, nasilg sie tendencje do reshoringu i nearshoringu. Kon-
sekwencjg wdrazania w UE strategii zrownowazonego rozwoju oraz transformacji
cyfrowej bedg nowe modele biznesu, ktadace nacisk na wspélnote wartosci (shared
value) i wirtualne sieci powigzan.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, Polska, globalne taricu-
chy wartosci.

DIRECT INVESTMENTS AND THEIR IMPACT ON POLAND’S PARTICIPATION IN THE
INTERNATIONAL ECONOMIC SYSTEM

SUMMARY

The aim of the study is to determine Poland’s attractiveness for foreign direct investments (FDI) and
activity of Polish investors abroad, and explain their role in enhancing participation of Polish enterprises
in global value chains. The value of FDI stock in Poland is about ten times higher than Polish investments
abroad, but the geographical structure of both investment streams is similar. EU countries are the
main investors in Poland and main recipients of Polish investment abroad. The analysis of the sectoral
structure FDI shows that Poland is more involved in global value chains as a recipient of components
than as a supplier. These links may however weaken as a result of the COVID-19 pandemic. There
will be a decline in FDI in Poland and Polish investments abroad, with the tendency to reshoring and
nearshoring. The EU strategy towards sustainable development and digital transformation will result in
new business models focused on shared value and building virtual networks.

Keywords: foreign direct investment, Poland, global value chains.

JEL: F21;F23
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Jerzy Hausner, Wojciech Paprocki

Podsumowanie

Spotecznym zadaniem trafnej inwestycji powinno by¢ przezwycigzenie
ciemmnych mocy czasu i niewiedzy, przystaniajgcych przysziosé. W rzeczywisto-
Sci zas trafnos¢ prywatnej inwestycji polega dzis na tym, by puscié siwego ko-
nia do startu nieco przed sygnalem, by przechytrzyé thum i ,sptawic” fatszywg
lub zdeprecjonowang monete.

John M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Warszawa 2011, s. 137.

Podjeliémy w tym opracowaniu zagadnienie inwestycji w kontekscie budowania
odpornosci gospodarki. Reprezentujemy poglad, ze ocenianie teraZniejszosci oraz
formulowanie scenariuszy, ktére moga zosta¢ zrealizowane w przyszlosci, jest uta-
twione, jesli we wlasciwy sposéb skorzysta sie z informacji oraz koncepcji teoretycz-
nych powstalych w przesziosci. Inwestycjom wiele uwagi poswiecit John M. Keynes,
ktérego publikacje ukazaly si¢ prawie 100 lat temu. Podsumowanie zaczynamy od
przypomnienia kilku jego pogladéw. Kluczowa w tym wzgledzie jest nastepujaca
teza (Keynes, 2011, s. 29-30): ,, Biedne spoteczenistwo bedzie bowiem sklonne do kon-
sumowania znacznej czeéci swej produkgji, tak ze do zapewnienia pelnego zatrud-
nienia wystarczg juz bardzo skromne rozmiary inwestycji. Natomiast spoteczeristwo
zamozne musi znaleZ¢ znacznie wigcej mozliwoséci inwestycyjnych, aby oszczedzanie
bogatszych jego obywateli mogto i§¢ w parze z zatrudnieniem biedniejszych. Jeze-
li w spoleczenistwie potencjalnie bogatym sklonnos$¢ do inwestowania jest staba, to
mimo potencjalnego bogactwa dziatanie zasady popytu efektywnego zmusi to spo-
teczenistwo do zmniejszenia produkgji, az — mimo potencjalnego bogactwa — zuboze-
je ono o tyle, ze nadwyzka dochodu nad konsumpcjg bedzie odpowiadata tej stabej
sktonnosci do inwestowania”.

Keynes ktad? silny akcent na inwestycje rzeczowe i formutowat ostrzezenia w od-
niesieniu do inwestycji kapitatowych. Pisze o tym tak (Keynes, 2011, s. 95): ,Totez
wszelkie inwestycje kapitalowe musza predzej czy pézniej doprowadzi¢ do dekapi-
talizacji (ujemnych inwestycji). W ten sposéb zapewnienie statej nadwyzki nowych
inwestycji kapitalowych nad ubytkami kapitatu, wystarczajacej do wypetnienia luki
miedzy dochodem netto a konsumpcjg, stanowi w miare akumulacji kapitatu pro-
blem coraz trudniejszy do rozwigzania. Nowe inwestycje kapitalowe mogg przekra-
czaé biezace ubytki kapitatu tylko wtedy, gdy oczekuje si¢ wzrostu wydatkéw na
konsumpcje w przyszlosci. Za kazdym razem, kiedy dzieki wzmozonym inwestycjom
osiggamy réwnowage dzisiaj, potegujemy trudnosci osiggniecia tej rownowagi jutro”.
A w innym miejscu dopowiada (Keynes, 2011, s. 197): ,Milionerzy, znajdujacy przy-
jemno$¢ we wznoszeniu poteznych gmachéw, aby przebywaé w nich za zycia, i pi-
ramid, w ktérych majg spoczywaé po $mierci, czy tez dla odkupienia grzechéw bu-
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dujacy katedry i fundujacy klasztory lub misje, przez te dziatalno$¢ odsuwajg dzien,
w ktérym obfitos¢ kapitatu stanie sie przeszkoda dla obfitosci produkcji”.

Keynes odréznia dwa porzadki akumulacji kapitatu (Keynes, 2011, s. 121-122).
Jeden polega na tym, ze dzieki zastosowaniu dodatkowej jednostki kapitatu rzeczo-
wego nastepuje przyrost produktu na jednostke czasu, co prowadzi do przyrostu ka-
pitatu rzeczowego. Tu uchwycona jest kwestia produktywnos$ci. Drugi mechanizm
akumulacji polega na wzroscie wartosci kapitatu dzieki zastosowaniu dodatkowej
jednostki wartosci kapitatu. W tym drugim przypadku idzie o pieniezny aspekt aku-
mulagji. Te dwa porzadki nie istniejg w oderwaniu, ale zwigzki miedzy nimi nie sg
zdeterminowane. Moga one do siebie przystawac i mogg sie rozchodzi¢.

To rozchodzenie si¢ jest silniejsze, jesli dziatania inwestycyjne sa ukierunkowane
na uzyskanie wyzszej ptynnosci kapitatu, a nie na efekty rzeczowe. Koncentrowanie
sie na plynnosci kapitalu i odrywanie go od rzeczowej podstawy oznacza myélenie
o przyszlosci przez pryzmat terazniejszosci i widzenie jej jako czasu podzielonego na
mate odcinki. W ten sposéb przysztos¢ zbliza sie do terazniejszosci. A to faktycznie
prowadzi do utrwalania tego, co jest. Gospodarowania nie da si¢ jednak zamkna¢
w terazniejszo$ci. TeraZniejsze dziatania w ten czy inny sposéb tworza przysztosé.
Mozna to ignorowa¢ — to oznacza gospodarowanie linearne, co nie podwaza koniunk-
turalnej cykliczno$ci. Mozna tez dostrzegac i respektowaé przyszte konsekwencje po-
dejmowanych dziatarh. Wtedy gospodarowanie staje si¢ okrezne.

Jezeli w dziatalnosci gospodarczej kierujemy sie przede wszystkim stopg procen-
towg (ktdra, co podkresla Keynes, jest zjawiskiem biezacym) oraz krarficowq efektyw-
noscig kapitatu, to przysztosé traci w gospodarowaniu znaczenie inne niz utrwalanie
terazniejszoéci. Inaczej jest, kiedy teraZniejszo$¢ wigze sie z przysztoscig poprzez ka-
pitat produkcyjny (Keynes, 2011, s. 128). To inwestycje wytworcze (rozwojowe) otwie-
rajg droge do przyszlosci i tworzg podstawe do sprostania wyzwaniom.

Keynes celnie podkresla, ze wiekszosci inwestycji nie byloby, gdyby inwestorzy
(przedsiebiorcy) nie czuli zadowolenia (niezaleznie od zysku) z budowy fabryki lub
kolei, z uruchomienia kopalni lub farmy. Nie s one wynikiem chtodnej kalkulacji
(Keynes, 2011, s. 133). Jednak gospodarka rynkowa od czasu Keynesa si¢ zmienifa.
Dzisiaj dominujg kalkulacyjna motywacja i mechanizm akumulacji pienieznej. A to
rodzi m.in. zjawisko sekularnej stagnacj.

Jakze aktualna jest nastepujaca mysl Keynesa (Keynes, 2011, s. 136-137): ,Wiek-
szo$¢ tych ludzi w rzeczywisto$ci nie zajmuje sie obmys$laniem trafniejszych pro-
gnoz prawdopodobnej dochodowosci jakiego$ obiektu w catlym okresie jego Zycia,
ale gtéwnie przewidywaniem zmian w konwencjonalnej podstawie ocen nieco wcze-
$niej, zanim zorientuje si¢ w nich publicznos$¢. Obchodzi ich nie to, ile jaki$ obiekt
inwestycyjny jest naprawde wart dla kogos, kto go kupuje, ,,by go trzymac”, lecz to,
na ile w trzy miesigce lub w rok pézniej wyceni go rynek pod wplywem zbiorowej
psychiki. Zreszta zachowanie to nie polega na przewrotnych sktonnosciach, lecz jest
nieuniknionym skutkiem organizacji rynku kapitalowego na opisang tu modie. (...)
Z pewnoscig zadna z maksym ortodoksyjnej gospodarki finansowej nie jest bardziej
antyspoleczna niz fetysz ptynnosci. W mysél tej doktryny prawdziwg cnotg inwestycji
finansowych jest lokowanie zasobéw w ,,ptynnych” papierach wartoéciowych”.
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Przywotane poglady J.M. Keynsa uzupelniamy waznymi uwagami sformutowa-
nymi przez ekonomistéw w minionych dwaéch dekadach XXI wieku. Lukasz Rachel
i Lawrence H. Summers (2019) uwazaja, ze zjawisko sekularnej stagnacji jest powo-
dowane w wiekszym stopniu zmianami w sferze sktonnosci do oszczedzania i inwe-
stowania niz cechami instrumentéw skarbowych zwigzanymi z ich zabezpieczeniem
i ptynnoscig. Rodzi sig jednak natychmiast pytanie o to, z czego wynika dostrzezona
przez nich zmiana zachowan aktoréw gospodarczych. Andrzej Stawinski lokuje tego
przyczyny zaréwno po stronie podazowej (przerwa w postepie technologicznym), jak
i po stronie popytowej wspoélczesnej gospodarki. W rezultacie popyt inwestycyjny jest
tak maly, ze nawet zerowa stopa procentowa ich nie pobudzi. W pewnym sensie wsp6t-
czesne przedsiebiorstwa wytworcze, nie znajdujac alternatywy, graja na aktywach.

John Bogle (2005, s. 69) natomiast stwierdza, Ze inwestowanie stalo si¢ problemem
gospodarki amerykanskiej dlatego, ze wiascicielami ponad polowy akcji korporacji
stalo sie 100 najwiekszych konglomeratéw finansowych. Te instytucje ogniskujg stra-
tegie inwestycyjna korporacji nie na rzeczywistej wartosci (intrinsic) przedsiebiorstwa,
ale na odpowiednim ksztattowaniu ceny jego akgji. Dla nich warto$¢ korporagiji jest
niczym wiegcej jak zdyskontowang sumg przyszlych przeplywéw pienieznych (cash
flow). W rezultacie przedsigbiorstwo jest dla nich ptynnosciowq skrzynkg narzedzio-
wa. Tym samym dlugoterminowe inwestowanie zanika, wypierane przez spekulacyj-
ng gre na aktywach. Bogle przywotuje przyktad Jeffreya Immelta, prezesa General
Electric w latach 2000-2017, znanego m.in. z nastepujacego powiedzenia: ,Zasadni-
czo nie jesteSmy przywigzani do niczego, co mialoby roczny horyzont. Sedno w tym,
ze w erze cyfrowej odczekanie roku, aby co$ sie zaczeto dziaé, jest dziwactwem” (Im-
melt, 2016, s. 15). Jego kontrakt od 2004 roku przewidywat dodatkowg premie roczna
w wysokosci 10% wzrostu przeplywéw pienieznych korporacji (Bogle, 2005, s. 64).
Krétkookresowa i transakcyjna orientacja korporacji windowata jego dochody.

To, co obserwujemy aktualnie w zwigzku z pandemig COVID-19, jaskrawo po-
twierdza tezy Keynesa i Bogle’a — PKB spada, a indeksy rosna. Zwlaszcza w USA
to rozejécie jest drastyczne. Dla dominujgcych graczy na rynku przyszioé¢ sie nie li-
czy. Oni i tak przetrwajg. O swojg przyszto$¢ upominajg si¢ natomiast najmtodsze
generacje ludnosci catego globu, a wéréd nich uczestnicy Mtodziezowego Strajku Kli-
matycznego, ktérzy deklarujg otwarcie swoje oczekiwanie. Jest nim — sformutowane
w Deklaracji z Lozanny z sierpnia 2019 roku (FridaysforFuture, 2020) — wykorzysta-
nie dostepnej wiedzy o dzialaniu cztowieka szkodliwym dla srodowiska i klimatu
oraz doprowadzenie do zaprzestania takich praktyk (Listen to the best united science
currently available). Aby oczekiwana zmiana zostata przeprowadzona, konieczne jest
przygotowanie nowej koncepgji inwestowania w gospodarce rynkowej. Niniejsza mo-
nografia stanowi przyczynek do wypracowania takiej koncepciji.

W monografii tej mozna wyrézni¢ dwie grupy opracowan autorskich. Do pierw-
szej z nich nalezg rozdzial pierwszy, przygotowany przez Jerzego Hausnera, oraz
rozdziat drugi, autorstwa Wojciecha Paprockiego. Do drugiej grupy naleza pozostate
rozdzialy, ktérych autorami sg: Mirostaw Gronicki (rozdzial trzeci), Anna Gomola
i Mateusz Pipien (rozdziat czwarty), Piotr Boguszewski (rozdziat piaty) oraz Marzen-
na Weresa (rozdziat szésty).
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Jerzy Hausner skoncentrowat swojg uwage na wyzwaniu, jakim staje sie zapew-
nienie odpornoéci podmiotom gospodarczym. Od co najmniej trzech dekad na global-
nym rynku obserwowane jest upowszechnianie si¢ pogoni inwestoréw za krétkookre-
sowym sukcesem finansowym. Dobrym okresleniem dla tej tendencji w zachowaniu
sie przedsigbiorstw jest finansjalizacja. Jesli poprawie wynikéw bilansowych w krét-
kim okresie pomaga outsourcing, to stosuje si¢ ten model w coraz wigkszym zakresie.
Oznacza to $wiadome pozbywanie si¢ kompetencji w zakresie technologii wytwarza-
nia innowacyjnych produktéw.

Zasadnicze znaczenie dla umacniania zdolnos$ci do wytwarzania débr rzeczo-
wych i nierzeczowych, wystepujacych w epoce cyfrowej zaréwno w $wiecie realnym,
jak i wirtualnym, nalezy zatem przypisa¢ wyborom strategicznym. Jerzy Hausner
wskazuje, Ze pole wyboru nie moze by¢ traktowane w zawezony sposob. Znajduje sie
w jego obrebie kluczowa kwestia, w jakim celu funkcjonuje przedsiebiorstwo. Prakty-
ka obserwowana w minionych dwéch wiekach, tj. od pierwszej rewolucji przemysto-
wej, wskazuje, ze dominujaca grupa podmiotéw gospodarczych aktywnych lokalnie
w réoznych regionach $wiata oraz na rynku globalnym odeszla od czasoprzestrzeni
ujetej w szumpeterowskiej koncepcji przedsigebiorczosci.

Jerzy Hausner w rozdziale pierwszym oraz Wojciech Paprocki w rozdziale drugim
odnoszg sie do réznych kwestii dotyczacych funkcjonowania Unii Europejskiej. Ten
watek 1aczy oba teksty, cho¢ kazdy z nas inaczej definiuje ryzyka wystapienia zabu-
rzeh w procesie rozwoju wspélnotowego systemu spoleczno-gospodarczego i zdolno-
Sci Starego Kontynentu do utrzymania liczacej sie pozycji na rynku globalnym.

Wojciech Paprocki wigze w swoim rozdziale dwa podstawowe watki. Po pierw-
sze, formutuje autorski scenariusz zmian w funkcjonowaniu wspélnoty europejskiej.
Przewiduje, ze w okresie 1952-2050 wystepowac beda dwie epoki, jesli proces inte-
gracji bedzie kontynuowany, badz tez trzy epoki, jesli w najblizszych dekadach ten
proces zostanie zahamowany. Podstawowg cezure stanowi rok 2020, kiedy koniczy sie
epoka ksztaltowana przez entuzjastéw integracji i zaczyna sie epoka, w ktérej domi-
nujacy role w formutowaniu i wdrazaniu polityk publicznych chcg przeja¢ ewange-
lisci etatyzmu. Kryzys wywotany pandemig COVID-19 stanowi okazje, aby politycy
probowali obieca¢ mieszkaricom krajow cztonkowskich UE, Ze scentralizowane za-
rzadzanie procesami gospodarczymi przyniesie lepsze efekty, niz zapewniaja pry-
watni inwestorzy adaptujacy sie do zmian na rynku. Po drugie, Wojciech Paprocki
ostrzega, ze etatyzacja gospodarki w Europie moze nie by¢ skutecznym zabiegiem
w XXI wieku, kiedy w trakcie czwartej rewolucji przemystowej rozwijane sg techno-
logie cyfrowe, w tym w zakresie rozszerzania potencjatu sztucznej inteligencji, oraz
technologie pozwalajace na zastgpienie wyczerpywalnych paliw pochodzenia orga-
nicznego nowymi, odnawianymi Zrédiami energii elektrycznej (OZE). Jesli narody
europejskie bedg coraz bardziej zawiedzione, gdyz w obrebie wspdlnoty nie bedzie
sie udawato zapewni¢ warunkéw zycia na obiecywanym poziomie, to druga epoka
integracji europejskiej moze si¢ zakoriczy¢ raptownie. Wéwczas zacznie si¢ trzecia,
ktéra mozna nazwacé ,post EXIT”.

Mirostaw Gronicki w rozdziale trzecim przedstawit autorska analize proceséw in-
westycyjnych w polskiej gospodarce w okresie od 1995 roku do pierwszych miesiecy
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2020 roku. Towarzyszy jej zdefiniowanie trzech okreséw spowolnienia rozwoju go-
spodarczego w pierwszych dwdéch dekadach XXI wieku oraz wstepna ocena czwar-
tego okresu spowolnienia rozpoczetego w 2019 roku, ktéry ze wzgledu na konse-
kwencje pandemii COVID-19 przeksztalca sie w okres recesji. Ze wzgledu na brak
poréwnywalnych danych nie uwzgledniono w treéci rozdziatu sytuacji gospodarczej
oraz proceséw inwestycyjnych w okresie gtebokiej transformacji ustrojowej w latach
1989-1994. Przywotane dane ilustrujg warto$¢ nakladéw inwestycyjnych, ich struk-
ture oraz ukazujg gléwne zrédla finansowania inwestycji. Na podstawie tych danych
przedstawiono scenariusz przewidujacy w najblizszych latach wzgledny wzrost
udzialu inwestycji w sektorze publicznym w Polsce i bardzo prawdopodobne po-
glebienie si¢ juz obserwowanego spadku udziatu inwestycji w sektorze prywatnym,
w tym inwestycji bezposrednich i portfelowych kapitatu zagranicznego.

W rozdziale czwartym, autorstwa Anny Gomoli i Mateusza Pipienia, przedstawio-
ne zostaly prognozy dotyczace polskiej gospodarki. Sumarycznie sa one optymistycz-
ne, co dotyczy w szczegdlnosci szybkiego powrotu na Sciezke wysokiego wzrostu.
Inaczej jest jednak w odniesieniu do inwestycji. Inwestycje przedsiebiorstw w ciggu
najblizszych dwoch lat beda rozwijac¢ sie relatywnie stabo. Zgodnie ze Sciezkgy cen-
tralng nalezy sie spodziewaé umiarkowanych wartosci wzrostu, ktére nie przekroczg
7-8% r/r, bardziej na koricu horyzontu prognozy niz w roku biezacym. Prognozy
dynamiki inwestycji gospodarstw domowych wskazujg na stagnacje. Nalezy zatem
przyjaé, ze podobnie jak w przypadku ostatniego spowolnienia gospodarczego (po
globalnym kryzysie finansowym) odbudowa wzrostu bedzie si¢ opiera¢ na kon-
sumpcji i duzym rynku wewngtrznym.

Anna Gomola i Mateusz Pipiefi zwracajg takze uwage, ze inwestycje publiczne
(inwestycje instytucji rzagdowych i samorzgdowych) sa wahliwg kategoria; o dynami-
kach zawierajacych sie w bardzo szerokim przedziale wartosci, to jest od —38,4% do
45,4%. Jednoczesnie wskazujg na bardzo stabg zaleznos¢ pomiedzy inwestycjami pu-
blicznymi i inwestycjami prywatnymi. Natomiast sita zwigzkéw przyczynowo-skut-
kowych pomiedzy inwestycjami a innymi kategoriami zasadniczo si¢ zmienia, gdy
w systemie sprzezen pojawia si¢ zmienna opisujgca aktywnoé¢ sektora bankowego.
Niestety aktualnie sektor bankowy w Polsce wyraznie stroni od kredytowania inwe-
stycji przedsiebiorstw, a koncentruje si¢ na obstudze finansowej dtugu panstwowego.
A to oznacza, ze inwestycje produkcyjne i niska odporno$¢ pozostang staboscia pol-
skiej gospodarki.

Piotr Boguszewski w rozdziale pigtym wykazal, ze wazng cechg polskiej gospo-
darki, widoczng zwtaszcza od 2015 roku, jest stosunkowo niska kontrybucja krajo-
wych inwestycji prywatnych, a znaczgcy udziat naktadéw publicznych. To z kolei im-
plikuje z jednej strony sporg wrazliwo$¢ naszych inwestycji wynikajacg m.in. z natury
inwestycji publicznych.

Istotng barierg ograniczajacg aktywnos¢ inwestycyjnag o bardziej diugofalowym
charakterze jest catkowita nieobecnoé¢ planowania strategicznego, deklarowana az
przez mniej wiecej 40% polskich przedsiebiorstw. Problemem jest takze stosunkowo
kroétki horyzont tego planowania, zwlaszcza wéréd mniejszych podmiotéw. Bardzo
wazna jest kolejna konstatacja Piotra Boguszewskiego korespondujaca z powyzszymi
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tezami przywolanych wczeéniej autoré6w na temat sekularnej stagnacji. Podejmujac
projekty, przedsiebiorstwa inwestycyjne orientujg sie na wysokie oczekiwane stopy
zwrotu z projektéw inwestycyjnych (hurdle rates, HR) i wazony koszt kapitatu (WACC)
pomimo niskiego poziomu stép procentowych. Wyniki badan prowadzonych w NBP
pokazujg, ze mediana WACC wynosita ok. 8% i byta podobna w klasach przedsie-
biorstw wyodrebnianych ze wzgledu na wielkoé¢ i forme witasnoéci. Oczekiwana
minimalna stopa zwrotu z projektéw inwestycyjnych (HR — mediana) wynosifa nato-
miast ok. 10%. Obie te Srednie malaly wraz ze wzrostem wielkosci przedsiebiorstwa,
przy czym HR jest przez spoétki rzadko zmieniana. Nalezy podkresli¢, ze HR stanowi
jedna z form zabezpieczania si¢ zarzadéw i rad nadzorczych tych podmiotéw przed
odpowiedzialnoécig za bledne decyzje inwestycyjne w warunkach duzej niepewno-
§ci. Nieokredlono$¢ czesci zagrozert powoduje bowiem, Ze jedng z prostszych metod
redukgcji tej odpowiedzialnosci jest stosowanie stép ,,zaporowych”, konsumujacych
bardzo szerokie spektrum ryzyk, wyraznie przewyzszajacych , standardowq” premie
ryzyka w bardziej unormowanych sytuacjach. Tak wysokie wymagania odnosnie ren-
townosci inwestycji powoduja, ze znaczna czeé¢ projektéw zostaje odrzucona, a pro-
ces tej selekgji jest stosunkowo mniej wrazliwy na ruchy stép procentowych. Mecha-
nizm ten moze dotyka¢ przede wszystkim mniejszych przedsigbiorstw.

Swoje analizy Piotr Boguszewski konkluduje nastepujaco. W Polsce w sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych obserwujemy dwa sekularne zjawiska. Pierwsze
z nich polega na lekko — ale systematycznie — spadajgcym udziale przedsiebiorstw
realizujgcych zadania inwestycyjne. Drugie powoduje, ze na zagregowane naklady
inwestycyjne sektora w coraz wigkszym stopniu oddziatujg decyzje relatywnie wa-
skiej grupy przedsiebiorstw. W rezultacie cechg polskiej gospodarki jest obecnie pro-
ces stopniowej dezaktywacji inwestycyjnej polaczony ze wzrostem koncentracji na-
ktadow.

W rozdziale széstym Marzenna Weresa poswiecila swoje rozwazania bezposred-
nim inwestycjom kapitalowym, natomiast §wiadomie pominela kwestie inwestycji
portfelowych. Chodzito bowiem o uchwycenie ruchu kapitatu produkcyjnego, a nie
kapitatlu pienieznego. Jej analiza jest ostrzegawcza. Do Polski ptynie coraz mniejszy
strumien BIZ. Tym samym trudno nam bedzie przetama¢ deficyt specyficznych ak-
tywow materialnych i niematerialnych, ktéry blokuje innowacyjnoé¢, hamuje wzrost
produktywnosci i podniesienie poziomu miedzynarodowej konkurencyjnosci pol-
skiej gospodarki. Wysoki deficyt budzetowy i skokowy wzrost diugu publicznego
ten problem zaostrzy. Bedziemy w coraz wigkszym stopniu przycigga¢ kapitat port-
felowy, a w mniejszym produkcyjny. W tej sytuacji udziat polskich przedsigbiorstw
w globalnych sieciach kooperacyjnych moze wzmacnia¢ nasza peryferyjnosc¢ i nie-
korzystng zalezno$¢. Nasza gospodarka bedzie sie nadal charakteryzowac ujemnym
saldem warto$ci dodanej netto i pozostanie na niskim szczeblu globalnego taricucha
wartosci. Zmiane tej sytuacji moze przynies¢ tylko wyrazny, skokowy wzrost nakla-
déw inwestycyjnych przedsigbiorstw prywatnych. Przy czym szczegdlnie potrzebne
sg takie inwestycje i zwigzane z nimi innowacje, ktére nie sa tylko czysto produktowe,
ale prowadza do wykreowania szerzej rozumianej funkcjonalnosci, obejmujacej pro-
dukty, ustugi, urzadzenia do ich wytwarzania oraz know-how. W mysl tego podejécia
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nie chodzi o to, aby by¢ producentem lamp, ale dostawcg $wiatta. To jest wlasciwa
droga dla produktywnej reorientacji polskiej gospodarki. A jest ona konieczna takze
ze wzgledu na dramatyczny kryzys demograficzny, ktérego powstrzymac sie nie da.

PowigzaliSmy w tym opracowaniu, takze pod wplywem doswiadczerh wynika-
jacych z pandemii COVID-19, inwestowanie z odpornoscig. Odpornoé¢ jest obecnie
jedyna bezpieczng droga. Bezpieczeristwo mozna ewentualnie kupi¢, odpornosci —
nie. Te trzeba wytworzy¢, co wymaga wysitku, inwengji i czasu. Niezbednym czynni-
kiem sg tu inwestycje rozwojowe (produkcyjne). Z punktu widzenia produktywnosci
wspolczesna gospodarka jest w coraz wiekszym stopniu gospodarka jalowego obie-
gu. Jest ekonomia rozrostu, a nie rozwoju. Jej skala jest coraz wieksza, ale podtrzymy-
walno$¢ i odpornosé stabnie.

Autorzy Global Risks Report (World Economic Forum, 2017) trafnie podkreslajg, ze
jednym z negatywnych przejawéw wspoétczesnego rynkowego kapitalizmu jest ,,go-
spodarka krotkookresowych kontraktéw pracowniczych” (gig economy), ktéra pozba-
wia pracownikéw spotecznego zabezpieczenia i przyczynia sie do poglebienia nie-
réwnosci spotecznych (World Economic Forum, 2017, s. 7). Dlatego postulujg wieksza
dbatos¢ o solidarnosé¢ i ksztaltowanie diugofalowego myslenia o rynku. Co wigze si¢
m.in. z tym, aby dostrzega¢ w technologiach czwartej rewolucji przemystowej nie tyl-
ko mozliwosci, lecz takze zagrozenia (World Economic Forum, 2017, s. 11). W takiej
gospodarce coraz mocniej dzialajg regresywne spirale. Jedna z nich wyglada naste-
pujaco: wiecej lekéw — wieksze ich spozycie — gorsze srodowisko — wiecej choréb —
wiecej lekow (antybiotykéw). Biorewolucja moze jeszcze dziatanie tej spirali nakrecié.
Oczywiécie tak by¢ nie musi. Mozna to powstrzyma¢. Miedzy innymi wtedy, gdy
dziatalno$¢ gospodarcza nie bedzie si¢ odnosi¢ tylko do strony ,,output”, ale takze do
strony ,input” procesu wytwoérczego. Transakcyjna orientacja gospodarowania po-
mniejsza znaczenie kosztéw wytwarzania. Przedsiebiorstwo jest ukierunkowane na
output, a lekcewazy input (Foss, Klein, s. 265, 268). Transakcyjnos¢ wzmacnia gospo-
darowanie linearne. I dopiero kiedy w gospodarowaniu pojawi sie nie tylko recykling
,odpadéw” (output), lecz takze odpowiedzialnos¢ i zdolnos¢ ich niewytwarzania po
stronie zasobéw i nakltadéw (input), wtedy gospodarowanie linearne zostanie wy-
parte przez gospodarowanie okrezne i rozwojowe. Latwo zauwazy¢, ze wiekszos¢
zagrozen zwigzanych z kapitalizmem rynkowo-finansowym narastalta w bardzo
dtugich i ztozonych, wielowymiarowych procesach okreznych. I z pewnoscig nie jest
mozliwe usuwanie tych ryzyk za pomoca prostych posunie¢ i sSrodkéw. Moga by¢
neutralizowane i to tylko poprzez wywolywanie przeciwwaznej ztozonej okreznosci.
W przeciwnym razie pozostaje jedynie oslabianie efektéw wystepowania tych ryzyk.
Przeszkoda jest ,kapitalizm finansowy”, ktéry doprowadzit do skrajnosci istote ka-
pitalizmu jako systemu, w ktérym jedynym celem jest ,, akumulacja” kapitatu, w kto-
rym dostownie ,, pieniadz rodzi pienigdz” (McCloskey, 2006, s. 412). Zdaniem Deirdre
McCloskey (McCloskey, 2006, s. 413) indywidualni aktorzy (molekuly) niekoniecznie
dziatajg zgodnie z zasadg ,,chcie¢ wiecej”, ale ptyng z nurtem rzeki kapitalizmu, kté-
ry napedzaja korporacje bedace ,,maszynami akumulacji”. Spekulacyjna gra na akty-
wach stata si¢ gléwnym rodzajem rynkowej wymiany. Noami Klein (2016, s. 15) po-
daje przyklad ,derywatéw pogodowych” umozliwiajacych producentom i bankom
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obstawianie zmian pogody; w latach 2005-2006 kapitat, ktéry zaangazowano w rynek
tych derywatéw, wzrést z 9,7 do 45,2 mld USD.

Autorzy kolejnej wersji Global Risks Report (World Economic Forum, 2019) wymie-
nili kolejne zagrozenia dla rozwoju gospodarczego. Jeszcze przed wybuchem pande-
mii COVID-19 poziom globalnego zadluzenia przekroczyt poziom sprzed rozlania si¢
globalnego kryzysu finansowego. Globalny dtug w 2018 roku osiggnat poziom 250%
$wiatowego GDP, podczas gdy w 2008 roku wynosit 210%. Nie wiedzac, ze pandemia
wystapi, sygnalizowali, iz postepujaca utrata bior6znorodnosci bedzie negatywnie
rzutowaé na poziom zdrowotnosci, miedzy innymi poprzez wystgpienie biologicz-
nych patogendw, a takze w nastepstwie utraty i deficytu w diecie milionéw ludzi ta-
kich niezbednych sktadnikéw, jak: cynk, proteiny czy Zelazo (World Economic Forum,
2019, s. 15). Wiaze sie z tym tez zagrozenie zwigzane z bezpieczeristwem systeméw
zywnoéciowych. Od 2014 roku niedozywienie w $wiecie ponownie roénie. Obecnie
2 miliardy ludzi nie spozywa wystarczajacej iloéci mikrosktadnikéw odzywczych, co
katastrofalnie rzutuje na ich rozwéj i zdrowie. Jednoczesnie jedna trzecia wytworzonej
zywnosci jest marnowana (World Economic Forum, 2019, s. 78-79).

Raport z 2019 roku zawierat ostrzezenie, Ze w $wiecie narastajg zagrozenia bio-
logiczne. Z jednej strony wynikajg one ze zmian $rodowiskowych, np. wylesiania,
i wywotanych zmian klimatycznych — pojawito sie zjawisko ,tongcych miast” (sinking
cities), czego przykladem jest Dzakarta. Z drugiej strony zwigzane sg z postepami bio-
technologicznej rewolugji (autorzy Raportu wskazuja na mozliwo$¢ wyprodukowania
i uzycia broni pogodowej).

Globalne ryzyka narastajg takze w cyberprzestrzeni. Jednym z istotniejszych jest
rozw6j technologii tzw. informatyki afektywnej (affective computing), czyli metod i na-
rzedzi rozpoznawania, analizy, interpretacji i symulacji stanéw emocjonalnych uzyt-
kownikéw komputerow.

Ponadto jednym z wielkich $wiatowych problemoéw staje sie emocjonalny i psycho-
logiczny niepokdj (distress). Jego zrddlem sa poglebiajace sie konflikty spoleczne, ale
takze osamotnienie, ktére ogarnia mieszkaricéw wielu wielkich miast. W przypadku
Paryza ,samotnictwo” dotyka 50%, a Sztokholmu 60% mieszkaricow. W USA az 58%
badanych wskazuje uzaleznienie cyfrowe jako gtéwne Zrédlo osamotnienia i spo-
tecznej izolacji, w Wielkiej Brytanii — 50%. To sa dane sprzed pandemii COVID-19.
W Swiecie stabnie empatia i solidarnos¢, rosnie zastraszajaco lek i gniew (World Eco-
nomic Forum, 2019, s. 37-39). A to stanowi zyzne podglebie dla ruchéw politycznych
dazacych do ograniczania praw obywatelskich. Jeszcze trudniej bedzie zapobiegac
globalnym zagrozeniom.

Poszukujqc mozliwosci ograniczania rozpoznanych zagrozen, autorzy Rapor—
tu wskazuja na zagadnienie inwestycji infrastrukturalnych. W szczegélnosci chodzi
o programy inwestycyjne zwigzane z ,zielong gospodarka”. Bez odpowiedniej skali
inwestyqji infrastrukturalnych ,nowy zielony fad” pozostanie mrzonka (czego przy-
ktadem s samochody elektryczne). Nie mozna przej$¢ do gospodarki niskoemisyjnej,
koncentrujac sie tylko na eliminowaniu wegla i energetyki weglowej.

Skala i ztozono$¢ rozpoznanych w tym Raporcie zagrozen jest tak duza, ze nie
mozna si¢ nimi zajmowac pojedynczo. Wystepuja miedzy nimi sprzezenia o przeciw-
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stawnych kierunkach (trade-offs), ktére aktywizujac sie, wywotujg globalne szoki. Pan-
demia COVID-19 jest tylko tego przyktadem. Ogromne znaczenie ma zdolnos¢ rozpo-
znawania tych sprzezen, ktére poczatkowo ujawniajg sie poprzez stabe sygnaly i juz
w tym momencie wymagajg podejmowania wyprzedzajacych przeciwdziatan. Jest to
mozliwe, jesli w systemach spotecznych (politycznych, gospodarczych, kulturowych)
wystepuja rézne mechanizmy, ktére pozwalajg siega¢ w miare elastycznie po rézne
zasoby, odpowiednio do rozpoznanych zagrozen i wyzwan. Jesli jednak systemy sg
centralizowane i koncentrowane, to repertuary mozliwych reakcji zostajg ograniczone
ibardzo trudno dokona¢ ich odpowiedniej adaptacji. A to wtasnie obecnie obserwuje-
my. W rezultacie systemowa odporno$¢ bedzie jeszcze stabsza.

Rynkowga odpowiedzig na te¢ forme gospodarki rynkowej musi by¢ samodzielna
i przedsigbiorcza dziatalnoéci wytworcza, wynikajgca z inwestygji i innowagji, z du-
cha schumpeterowskiej przedsiebiorczosci.
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