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Dlaczego nie inwestujq? 12 listopada 2004 r.

Frapujaca zagadkg polskiej gospodarki roku 2004 jest pytanie, dlaczego wydatki
przedsiebiorstw na inwestycje sg wiecej niz skromne. Waznych czynnikow, ktére
powinny sktania¢ do inwestowania, jest duzo, zas zidentyfikowanie rzeczywistych
przyczyn powstrzymujgcych firmy przed inwestowaniem staje sie nie lada
wyzwaniem.

Fakty sg nastepujgce. W roku 1997, najlepszym roku transformac;ji dla inwestyciji,
wzrosty one o 21,7 proc. W kolejnych latach dynamika stabta, a w roku 2001 nastapit
spadek inwestycji o0 8,8 proc., a rok pozniej - o0 5,8 proc. W roku 2003 zmniejszyty sie
one juz tylko 0 0,9 proc., a w pierwszym potroczu roku 2004 wzrosty o 3,4 proc.
Poniewaz przez caty ten czas rést produkt krajowy brutto, stopa inwestyc;ji (czyli ich
relacja do PKB) obnizyta sie dramatycznie - z 22 procent w roku 1997 do 14 procent
w pierwszym potroczu roku 2004. Biorgc pod uwage, ze w 2003 roku PKB zwiekszyt
sie 0 0 3,8 proc., a w pierwszej potowie tego roku - 0 6,5 proc., tak niska stopa
inwestycji powoduje, iz z niepokojem mysli sie o utrzymaniu wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego. Gospodarce, ktéra mato inwestuje w swoj aparat wytworczy,
w dtuzszym horyzoncie czasowym, grozi zatamanie wzrostu. Bez odtwarzania
zuzywajgcego sie majatku trwatego i zastepowania go nowoczesniejszym zadna
gospodarka nie mogtaby sie rozwijac.

Co ciekawe, przedsiebiorstwa majg cieplarniane nieomal warunki do inwestowania.
Po pierwsze, korzystnie rysujg sie perspektywy wzrostu popytu w zwigzku z
trwajgcym juz ponad rok ozywieniem w gospodarce i z przystgpieniem Polski do Unii
Europejskiej. Po drugie, w skali catej gospodarki przedsiebiorstwa dysponujg
ogromnymi sSrodkami wiasnymi, ktére w duzej mierze uniezalezniajg je od kredytu
bankowego, zatem nawet wysokie stopy procentowe nie odgrywajg tak waznej roli
jak w przesziosci. Do przyspieszonego inwestowania powinien tez skfania¢ wysoki
stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w przemysle.

Jak podaje GUS, obecna zasobnosc¢ przedsiebiorstw w srodki finansowe jest
nieporownanie wieksza niz w przesztosci. Wynik finansowy (saldo zyskow i strat
przedsiebiorstw) w roku 2002 byt jeszcze ujemny, w roku 2003 wyniést 18 mid zt, a w
pierwszej potowie roku 2004 az 30,9 mld zt. Z kolei w statystykach NBP mozna
wyczytac, ze miedzy sierpniem roku 2003 i sierpniem roku 2004 lokaty pieniezne
przedsiebiorstw w bankach powiekszyly sie o 11 mld zt, a ich zadtuzenie zmalato o 4
mld zt (na ogot zadtuzenie przedsiebiorstw zwieksza sie). W roku 2003 najwieksze
przedsiebiorstwa przeznaczyly na inwestycje prawie 57 mld zt, a w pierwszym
potroczu br. - 24 mld zt. Firmy zaliczane do matych i srednich najprawdopodobniej
zmniejszaty swoje inwestycje.

Przytoczone liczby potwierdzajg staba sktonnos¢ przedsiebiorstw do inwestowania.
Hipotezy probujgce wyjasnic takg sytuacje mozna podzieli¢ na dwie grupy. Wedtug
pierwszej grupy hipotez statystyka z zakresu inwestycji nie jest rzetelna. Zrédtem
przektamania mogtoby by¢ zatajanie przez przedsiebiorstwa prawdziwych rozmiarow
inwestycji, czy to poprzez umieszczanie ich w zapasach (ktére bardzo wzrosty w
pierwszym potroczu), czy to poprzez ukrywanie ich w kosztach. Gdyby nawet takie
fakty miaty miejsce, to mogg one odpowiadac tylko za niewielkg czesc¢ zaistniatej
sytuaciji.



Hipotezy drugiej grupy szukajg wyjasnienia zagadki w celowym powstrzymywaniu sie
przedsiebiorstw przed inwestowaniem. Podaje sie kilka powoddéw. Pierwszym miatby
by¢ brak zaufania do politykéw, polityki gospodarczej i obawa przedsiebiorcéow przed
niestabilnoscig prawa. Jest wielce prawdopodobne, ze nieodpowiedzialne
wypowiedzi publiczne niektérych politykow, pojawiajgce sie od czasu do czasu
"nagonki" medialne na niektorych przedsiebiorcow, mogg by¢ czynnikiem
wstrzymujgcym decyzje inwestycyjne.

Innym powodem miatby by¢ brak wiary przedsigbiorcow w mozliwos¢ utrzymania sie
przez dtuzszy czas dobrej koniunktury, czyli brak wiary w trwato$¢ ozywienia
gospodarczego. Dodatkowo mogtaby pojawi¢ sie cheé poczekania z decyzjami
inwestycyjnymi na pierwsze konkretne efekty wejscia Polski do Unii Europejskiej.
Obawa przed niekorzystnymi konsekwencjami integracji moze by¢ nadal silna wsréd
niektorych przedsiebiorcow.

Nalezy przypuszczaé, ze o ztej sytuacji inwestycyjnej w kraju decydujg zaréwno
czynniki gospodarcze, jak i czynniki pozaekonomiczne, ktore ksztattujg sSwiadomosc i
reakcje przedsiebiorcow. Zdajgc sobie sprawe z przykrych konsekwencji braku
dostatecznie silnego wzrostu inwestycji polityka gospodarcza powinna byc¢
nastawiona na eliminowanie wszelkich blokad ograniczajacych inwestowanie.
Kontynuacja niskiej stopy inwestowania jest niebezpieczna i trzeba podejmowac
dziatania dla zmiany obecnej sytuaciji.

Dziatania w takim kierunku sg wskazane. Stabo$¢ inwestycyjna gospodarki jest
oczywista. Politycy gospodarczy powinni podjg¢ wyzwanie i konsekwentnie dziatac
na rzecz znoszenia barier w inwestowaniu. Mozna liczy¢ na mechanizm
samoregulacji gospodarczej, ale bardziej racjonalne wydaje sie zbadanie przyczyn
sytuacji, identyfikacji Zrodet niecheci do inwestowania i dziatania zmierzajgce do
usuwania takich zrodet.
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