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Jerzy Hausner, Wojciech Paprocki

Wprowadzenie 
Spekulanci mogą być nieszkodliwi, gdy są niczym piana na spokojnych wo-

dach przedsiębiorczości. Ale sytuacja staje się poważna, gdy przedsiębiorczość 
poczyna być pianą na wirze spekulacji. Gdy akumulacja kapitału w jakimś kra-
ju staje się ubocznym produktem gry hazardowej, wyniki zawsze będą opłakane. 

John M. Keynes, Ogólna teoria zatrudnienia, procentu i pieniądza, Warszawa 2011, s. 182.

Zachęceni po raz kolejny przez Jerzego Gajewskiego przystąpiliśmy do stworzenia 
zespołu autorów i przygotowania czwartej publikacji na Europejski Kongres Finanso-
wy1. Tym razem postanowiliśmy zająć się w szczególności zagadnieniem inwestycji – 
zarówno od strony ich roli we współczesnej gospodarce światowej, jak i ich znaczenia 
w gospodarce polskiej. 

Wyjściowo przyjęliśmy następujący opis interesującego nas problemu. Dzisiaj po-
nownie rodzą się nowe rodzaje organizacji gospodarczych, które wkrótce będą za duże, 
aby upaść. Ich kapitalizacja rośnie wielokrotnie szybciej niż w przypadku banków. Są-
dzimy, że aby temu zapobiec, nie wystarczy tylko nowa regulacja (choć ona oczywiście 
również jest wskazana, zwłaszcza w odniesieniu do własności intelektualnej).

Przeciwwaga jest potrzebna na samym rynku. To wewnątrz gospodarki rynkowej 
muszą się ujawnić siły równoważne. Kreować je mogą przedsiębiorstwa, które chcą 
i potrafią być niezależne, a jednocześnie są produktywne i innowacyjne, potrafią też 
współpracować, a nie tylko rywalizować. Chodzi o takie podmioty, które potrafią wy-
znaczyć swoją własną drogę rozwojową. Tym samym są zdolne do myślenia i dzia-
łania w dłuższej perspektywie. Gotowe są zatem inwestować z myślą o relatywnie 
długim okresie zwrotu. To poważny problem, bowiem w przypadku przyspieszonej 
kapitalizacji podmiotów gospodarki cyfrowej coraz więcej inwestycji to gra na akty-
wach finansowych. Portfelowe inwestycje dają siłę i przewagę, ale nie wspierają pro-
duktywności. 

Operacje na rynkach finansowych zostały oderwane od realnych procesów eko-
nomicznych. Jeśli do tego dochodzi cyfryzacja, to znaczy, że operacje finansowe an-
gażują aktywność najpotężniejszych graczy i analitycznych umysłów. Tu dosłownie 
pieniądz rodzi pieniądz. To oznacza, że wszyscy ci, którzy chcą być wielcy, uczestni-
czą w tej grze, z której wyzwolić się nie mogą. Gra na aktywach przynosi większość 
dochodu rocznego Siemensa i tradycyjnych przedsiębiorstw wytwórczych. Angażują 

1  Poprzednie opracowania stanowią Publikacje Europejskiego Kongresu Finansowego: (1) Hausner, J., 
Paprocki, W. (2017). Firma-Idea oraz rozwój technologii a interwencjonizm. Sopot: CMS, (2) Hausner, J.,  
Paprocki, W., Gronicki, M. (2018). Polski archipelag rozwoju w warunkach globalnej niepewności. Sopot: CMS, 
(3) Hausner, J. Paprocki, W. (red.). (2019). Dewiacje finansjalizacji. Warszawa–Sopot: CMS i CeDeWu.
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coraz więcej fachowców, którzy mówią im, jak mają grać na aktywach, kilkakrotnie 
wymieniając swoje portfele aktywów w ciągu roku. 

Kreuje to czasoprzestrzeń doraźności i mobilności. Czasoprzestrzeń, w której liczą 
się głównie przepływy i ich płynność. To, z czego te strumienie wynikają i jakie są 
ich źródła, jest kompletnie bez znaczenia. Natychmiastowe konsekwencje są przynaj-
mniej dwie. Po pierwsze, liczy się tylko to, co teraz, i liczy się wszystko to, co daje 
szybki zysk. To, co go nie daje w odpowiedniej skali i w krótkim czasie, nie ma sen-
su i jest tylko marnowaniem wysiłku. Jeśli potrzeba ludzi, którzy potrafią w to grać 
lepiej niż inni, nie trzeba w nich inwestować, można ich przejąć od konkurencji. Po 
drugie, zanika jakakolwiek etyczność. Etyczność pojawia się tylko wtedy, kiedy jest 
jakiś związek pomiędzy tym, co było, co jest i co będzie – dobre jest to, co się opłaca. 

Kiedy przystąpiliśmy do realizacji projektu, wybuchła pandemia COVID-19. Go-
spodarka z powodu lockdownu stanęła. Musieliśmy się zastanowić, czy nasz temat 
jest nadal równie ważny, jak uprzednio sądziliśmy. Kiedy minęła pierwsza fala szoku, 
doszliśmy do wniosku, że tak – jak najbardziej. Ale uznaliśmy też, że potrzebny jest 
nowy kontekst, nawiązujący do tego, z czym się teraz borykamy. Stąd włączyliśmy do 
naszego rozumowania kwestię odporności podmiotów gospodarczych i gospodarek 
na szoki. 

Monografia składa się z sześciu rozdziałów. Dwa pierwsze – autorstwa Jerzego 
Hausnera oraz Wojciech Paprockiego – ukazują problem inwestycji i odporności od 
strony teoretycznej i ogólnoanalitycznej. Kolejny rozdział, Mirosława Gronickiego, 
poświęcony jest opisowi różnych okresów aktywności w polskiej gospodarce w la-
tach 1995–2020. Trzy kolejne – autorstwa Piotra Boguszewskiego, Anny Gomoli i Ma-
teusza Pipienia oraz Marzenny Weresy – dotyczą inwestycji w polskiej gospodarce, 
także z odniesieniem do międzynarodowych stosunków gospodarczych.  

Wszyscy autorzy składają serdecznie podziękowanie Jerzemu Gajewskiemu za in-
spirację i stworzenie możliwości przygotowania i wydania tej pracy. Dziękujemy też 
recenzentom – Profesorom Dariuszowi Filarowi i Krzysztofowi Maladze – za uwagi, 
które pomogły poprawić nasze teksty oraz za pozytywną ocenę całości opracowania. 
Dziękujemy także Pani Aleksandrze Vitoux wraz z zespołem za redakcyjne i graficzne 
opracowanie tekstu, a Pani Elżbiecie Marquardt za wsparcie w wydaniu monografii.

Jerzy Hausner, Wojciech Paprocki 
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Jerzy Hausner

Odporność i inwestowanie we 
współczesnej gospodarce rynkowej

Wprowadzenie 
Jednym z głównych problemów podejmowanych w dyskusjach ekonomicznych stała 

się kwestia „odporności” (resilience). Rodzi się zatem pytanie, dlaczego obecnie przed-
siębiorstwa nie są dość odporne. Czy dlatego, że ją utraciły, czy też dlatego, że pojawiły 
się we współczesnej gospodarce nowe rodzaje szoków, przed którymi przedsiębiorstwa 
nie potrafią/nie mogą się zabezpieczyć i na nie odpowiednio reagować? Odpowiedź 
nie będzie jednoznaczna i trzeba w nią włączyć oba człony tak sformułowanej alternaty-
wy. Niewątpliwie jest jednak tak, że w wyścigu konkurencyjnym i pogoni za wynikiem 
finansowym przez wiele dekad – menedżerowie przedsiębiorstw koncentrowali się 
przede wszystkim na kwestii „elastyczności”. Jednym z tego przejawów było włączenie 
presji ze strony popytu wprost do samego zakładu produkcyjnego tak, aby produkcja 
była realizowana w momencie, w którym klient jej żąda (just-in-time) oraz w ilości i ja-
kości, jakich oczekuje. W konsekwencji zaczęto m.in. likwidować zapasy i rezerwy, aby 
maksymalnie obniżyć koszty (lean production) (Boltanski i Chiapello, 2005, s. 58).

Wzorcem stał się outsourcing, co prowadziło do formowania elastycznych sieci (łań-
cuchów) dostaw. Podstawowym narzędziem gospodarowania stał się „kontrakt”, a nie 
„status”. Luc Boltanski i Ève Chiapello (2005, s. 65) tłumaczą to następująco: „Umowa 
bowiem, inaczej niż w przypadku statusu, może zostać zawarta na czas określony i nie 
dotyczy całej osoby, lecz bierze pod uwagę wyłącznie szczególny aspekt, ze względu 
na który danego człowieka wiąże obietnica w kontaktach z innymi”. Ta sama zasada 
odnosi się nie tylko do relacji osobowych, lecz także między organizacjami. Największe 
korporacje przestały się koncentrować na produkcji i produktywności, zostawiając to 
swoim dostawcom, a zajęły się organizacją sfragmentaryzowanego i złożonego procesu 
gospodarczego, w którym dla siebie rezerwowały jego najbardziej zyskowne odcinki.

Sfragmentaryzowane gospodarowanie stawało się tym samym linearne i usiecio-
wione. Nie da się takim procesem zarządzać tradycyjnie – monocentrycznie. Pod-
stawą sukcesu stało się zwinne (agile) poruszanie się w złożonej sieci i zajęcie w niej 
kluczowych pozycji. Sednem gospodarowania stało się szybkie wykorzystywanie 
nadarzających się rynkowych okazji: oportunizm to podstawa rynkowego sukcesu. 
Liderami biznesu stali się oportuniści. Slogan the business of business is business cel-
nie to puentuje. Synonimem przedsiębiorczości jest obecnie rynkowa sprawność i fi-
nansowy sukces. Pojęcie przedsiębiorstwa rozmyło się, wypierane przez inne, jak np. 
„spółka” (company).
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Wraz z tym zmieniały się sens i przedmiot inwestowania. Coraz mniej chodziło 
o produkcję i produktywność, innowacyjne produkty, coraz bardziej o biznes i za-
rabianie, co zostało określone jako „model biznesowy”. To także przejaw finansjali-
zacji gospodarki. Odporność została sprowadzona do sprawności w rynkowej grze 
i przerzucaniu ryzyka na innych. To działało, aż ujawniły się systemowe konsekwen-
cje takiego gospodarowania, które zachwiały systemem bankowym (globalny kryzys 
finansowy, Great Recession).

1. Finansjalizacja i jej konsekwencje
Krytycznie o współczesnym rynkowym kapitalizmie wypowiada się John Bogle 

(2005, s. XIX). W jego opinii kapitalizm właścicielski (owners’ capitalism) został zastą-
piony przez skrajną wersję kapitalizmu menedżerskiego (managers’ capitalism). To nie 
tylko zmiana strukturalna, ale przede wszystkim zmiana rodzajowa, zmiana formy 
systemu gospodarki rynkowej i reguł toczącej się w nim gry. Kapitalizm zmutował 
(Bogle, 2005, s. 47). Dominującą postacią kapitału stały się aktywa finansowe, głów-
nym aktorem – zarządzający aktywami, najsilniejszymi organizacjami te, których ka-
pitalizacja wynikająca z tej gry jest najszybsza. Gra na aktywach ogranicza znaczenie 
kapitału wytwórczego (produkcyjnego), inwestowania w taki kapitał, produktyw-
nego wytwarzania i przedsiębiorczości. Obecnie głównym mechanizmem jest aku-
mulacja kapitału. „Efektywność” została sprowadzona do pomnażania posiadanych 
aktywów finansowych (Gorynia, 2019).

Andrzej Sławiński (2019) podkreśla, że największe banki, pomimo doświadczeń 
niedawnego globalnego kryzysu finansowego, utrzymują model biznesowy, który 
dobrze obrazuje formuła high-risk-high-profits (wysokie ryzyko – wysokie zyski). Ten 
model, który zastąpił dominujący uprzednio wzorzec decent-profit-low-risk (uczciwy 
zysk – niskie ryzyko), stwarza trwałe zagrożenie dla stabilności systemu finansowego 
(ryzyko systemowe), ale duże banki są na tyle wpływowe, że skutecznie blokują wpro-
wadzenie regulacji zapobiegających podejmowaniu przez nie nadmiernego ryzyka.

Sławiński uważa, że deregulacyjna logika neoliberalnej rewolucji doprowadzi-
ła do tego, że duże banki stały się konglomeratami finansowymi, które prowadzą 
wszechstronną działalność obejmującą: bankowość detaliczną, bankowość inwesty-
cyjną, ubezpieczenia, zarządzanie aktywami, fundusze emerytalne, fundusze hed-
gingowe oraz fundusze private equity. Jednym z motywów jest dążenie do objęcia pu-
bliczną gwarancją nie tylko depozytów, lecz także de facto innych linii biznesowych, co 
oznacza ich subsydiowanie.

Podstawowym celem tych wielkich konglomeratów finansowych jest takie uło-
żenie reguł i instrumentarium gry na rynkach finansowych, aby można było sobie 
zapewnić osiąganie dodatniego wyniku inwestycyjnego niezależnie od tendencji ryn-
kowych, w tym w realnej sferze gospodarki. Stąd każda taka organizacja stara się 
„zabezpieczyć” swoje transakcje poprzez odpowiedni dobór portfela aktywów, pod 
kątem przeciwnie skorelowanych wektorów ich rynkowej wyceny (hedging). Jeśli po-
szczególne banki postępują podobnie, ich portfolio upodabnia się. Mark Blyth (2011, 
s. 93) twierdzi, że w rezultacie całościowo ujęte portfolio banków (super-porfolio) staje 
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się niebezpiecznie skorelowane. Rośnie wtedy ryzyko gwałtownego rynkowego zała-
mania, które może wyzwolić każdy konglomerat, uznając w danym momencie, że ry-
zyko jest przesadnie wysokie (exaggerated-tail risk) i należy pozbyć się znaczącej części 
aktywów, odpychając ryzyko od siebie i przerzucając je na innych.

Rozwój rynków finansowych ułatwił lokowanie na nich nadmiernych oszczędno-
ści wielkich korporacji, co jest efektem z jednej strony malejącej kapitałochłonności 
inwestycji firm technologicznych, a z drugiej – trwale zmniejszonego udziału płac 
w PKB – m.in. w wyniku przeznaczania przez firmy dużej części ich zysków na wy-
kup akcji własnych. Powodem zmniejszania się inwestycji przedsiębiorstw jest tak-
że szybkie starzenie się społeczeństw, co dramatycznie zmienia proporcje między 
populacją pracujących a populacją osób starszych, których dochody po przejściu na 
emeryturę radykalnie maleją. Nadmierne oszczędności przedsiębiorstw rodzą key-
nesowski „paradoks oszczędzania” (paradox of thrift), ponieważ wzrost oszczędności 
firm, będący efektem ograniczania inwestycji, prowadzi nie do przyspieszenia tempa 
wzrostu PKB, lecz do jego spadku (Sławiński, 2019).

Sławiński precyzyjnie ukazuje, jak nadmierne oszczędności korporacyjne – przeno-
szone na rynek aktywów finansowych – wywołują presję na obniżanie stóp procento-
wych. To zachęca do sięgania po ryzykowne produkty finansowe o wysokiej dźwigni, 
przynoszące ponadprzeciętne zyski. Instrumenty tego rodzaju oferują głównie para-
banki (shadow banks). Jest to możliwe, dlatego że w świetle prawa są one funduszami in-
westycyjnymi, więc nie obowiązują ich wymogi kapitałowe, które ograniczają wielkość 
dźwigni stosowanych przez banki. Poza tym shadow banks są znacznie słabiej regulowa-
ne i nadzorowane niż banki, a ich ryzykowne inwestycje znajdują łatwe finansowanie 
na przykład na rynku repo, na który trafia duża część nadmiernych oszczędności firm. 
Brak kontroli nad wielkością ryzyka podejmowanego za pośrednictwem shadow banks 
może okazać się jedną z przyczyn kolejnego kryzysu finansowego.

Nadmierne oszczędności firm zwiększają ryzyko destabilizacji systemu finanso-
wego także dlatego, że powodowany nimi trwale niższy poziom stóp procentowych 
obniża dochody z aktywów firm ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych w sy-
tuacji, gdy zobowiązania płatnicze z ich pasywów są z góry ustalone. Rosnąca luka 
pomiędzy przyszłymi przychodami oraz ich zobowiązaniami z tytułu przyszłych 
wypłat odszkodowań i emerytur będzie stanowiła trudne wyzwania dla budżetów 
wielu krajów.

Polityka niskich stóp finansowych wzmaga zagrożenie dla stabilności systemu fi-
nansowego. Jeśli finansowanie gry na aktywach nie opiera się na faktycznych oszczęd-
nościach, a na międzybankowych depozytach, gra nie ma realnych ograniczeń. Może 
się toczyć aż do kolejnego krachu. Tym bardziej, że banki mogą powiększać płynne 
rezerwy przez uzyskiwanie płynnościowych pożyczek w bankach centralnych. A jed-
nocześnie realnie ujemne stopy procentowe nie pobudzą inwestycji przedsiębiorstw, 
zaś banki zamiast je kredytować, kupują bezpieczne, nieryzykowne obligacje (papie-
ry skarbowe).

Joshua Ainzeman (2019) uważa, że nowym źródłem niestabilności systemu finan-
sowego i ryzyka systemowego są kryptowaluty. Przy czym im bardziej niestabilny sys-
tem i słabsza waluta, tym bardziej wzrasta skłonność różnych aktorów do wejścia na 



10 Jerzy Hausner

rynek obrotu kryptowalutowego. To bardzo przypomina mechanizm funkcjonowania 
parabanków. Na rynku kryptowalutowym ryzyko rośnie, zobowiązanie i odpowie-
dzialność zanika. Dochodowość i płynność idą w parze ze skrajną zmiennością – wyso-
kie wzrosty i gwałtowne spadki kursu (ceny) to wrodzona cecha takiego rynku. Syste-
mowo generuje on niestabilność, której nie ma jak zapobiegać, bo ten rynek nie podlega 
regulacji i nadzorowi. Rodzi hazard, który zagraża nie tylko samym hazardzistom, bo 
angażuje ogromne kapitały przenoszone z innych rynków. Anonimowość uczestników 
tego rynku zachęca do gry na nim i potęguje zagrożenie. Aizenman podkreśla, że albo 
rynek kryptowalutowy zostanie odpowiednio uregulowany i będzie podlegał nadzo-
rowi, w czym kluczową rolę musi odegrać państwo narodowe i bank centralny, albo to 
państwa będą konkurować, emitując własne e-waluty (Ainzeman, 2019).

Leszek Pawłowicz (2019) podkreśla, że biznesowa reorientacja korporacji, naj-
pierw amerykańskich, później europejskich, była następstwem rozpowszechnienia 
się koncepcji wartości dla akcjonariuszy (value for shareholders). W rezultacie stały się 
one agresywnymi podmiotami na rynku fuzji i przejęć. Prowadziło to do pogłębienia 
wielu negatywnych zjawisk – krótkookresowej orientacji biznesowej, ukierunkowania 
na oportunistyczne przechwytywanie nienależnej renty, m.in. w następstwie prze-
rzucenia kosztów ryzyka na innych – strony trzecie (moral hazard) oraz monopolizacji. 
To zasadniczo zmieniło funkcjonowanie mechanizmu rynkowego: jego negatywne 
cechy zostały wzmocnione, a pozytywne (przedsiębiorczość, innowacyjność, konku-
rencja) – osłabione. W rezultacie długookresowi branżowi akcjonariusze przegrywają 
w spekulacyjnej grze na aktywach z właścicielami akcji na ułamki sekund. Na ryn-
kach kapitałowych zanika zaufanie, rośnie zaś skłonność do zachowań ryzykownych 
i agresywnych. Oportunizm kwitnie.

Luc Boltanski i Arnaud Esquerre (2015, s. 181–182) rozważają znaczenie społecznej 
przestrzeni w odniesieniu do wartości dóbr ekonomicznych. Aktywa finansowe są 
jedną z form występowania takich dóbr. W tym przypadku kluczowe gospodarcze 
znaczenie ma ich płynność. W rezultacie czas i miejsce dokonania transakcji ma dru-
gorzędne znaczenie. Aktywem finansowym może stać się potencjalnie każde dobro, 
np. wino, dzieło sztuki, surowiec, nawet jeszcze nie wydobyty, jeśli tylko stworzony 
zostanie na nie taki rynek, na którym będzie można je łatwo upłynnić, ogólnie rynek 
aukcyjny. Idzie bowiem o możliwość uzyskania przez posiadacza tego dobra zakłada-
nego dochodu bez względu na czas i miejsce transakcji. Cechy użytkowe mają wtórne 
znaczenie – w takie dobra „inwestuje” się nie dla nich, a pomimo nich.

Sednem inwestycji wytwórczych jest działanie z myślą o przyszłości w celu jej odpo-
wiedniego ukształtowania. Tak działa przedsiębiorca, który część swego kapitału prze-
znacza na stworzenie nowych (dodatkowych) zdolności wytwórczych, aby w przyszło-
ści jego możliwości gospodarowania były większe. Podejmuje wyzwanie i związane 
z nim ryzyko. W przypadku gry na aktywach relacje między teraźniejszością i przy-
szłością wyglądają inaczej. Tu nie chodzi o to, aby z teraźniejszości wyjść w przyszłość, 
stworzyć coś nowego, lecz o coś odwrotnego – aby przyszłość przyciągnąć do teraźniej-
szości, sprawić, by przyszłość stała się bardziej „teraźniejsza”, i to możliwie jak najszyb-
ciej, a tym samym zminimalizować ryzyko własne. Wszak nie chodzi tu o coś nowego, 
czego wytworzenie wymaga czasu, ale o to samo, tylko o więcej.
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Jaskrawo się to rysuje w przypadku operacji sekurytyzacyjnych, w modelu biz-
nesowym, który w swoim czasie do skrajności doprowadził Enron. Pośród metod, 
którymi posługiwali się menedżerowie tej firmy, aby podbić i tak przeszacowany po-
ziom ceny jej akcji, było księgowanie zawyżające dochody (np. stosowanie metody 
mark-to-market w przypadku transakcji przeprowadzanych na niepłynnych rynkach), 
ukrywanie długu dzięki zawieraniu transakcji prepaid swap z tworzonymi specjalnie 
w tym celu funduszami, formalnie niebędącymi częścią Enronu (special purpose en-
tities). Do takich operacji finansowych dopuścili regulatorzy zachwyceni koncepcją 
„wartości dla akcjonariuszy”.

Inwestowanie wytwórcze rozwija się w społecznej czasoprzestrzeni schumpete-
rowskiej przedsiębiorczości, czasoprzestrzeni otwartej. W takiej przestrzeni rola ban-
ków polega na udzielaniu kredytu i przyjmowaniu depozytów (oszczędności). Gra na 
aktywach toczy się natomiast w czasie rzeczywistym i płynnym (on-line). Jej uczest-
nicy są „uwięzieni” w teraźniejszości. Banki skoncentrowane na tradingu wytwarzają 
silne pole grawitacyjne, które czasoprzestrzeń gospodarowania z jednej strony prze-
strzennie poszerza (nowe dobra jako aktywa), a z drugiej temporalnie domyka.

Dariusz Filar (2019) opisuje mechanizm napędzający finansjalizację gospodarki 
następująco: (1) konsumpcja w coraz większym stopniu finansowana jest poprzez 
zaciąganie kredytu i wzrost zadłużenia gospodarstw domowych; (2) kontrola właści-
cielska nad podmiotami sfery realnej w coraz większym stopniu przechodzi w ręce 
podmiotów ze sfery finansowej; (3) rosnąca część produkcji przenoszona jest za grani-
cę w poszukiwaniu niższych kosztów siły roboczej; (4) aktywa finansowe niemal bez 
ograniczeń transferowane są z kraju do kraju; (5) powiększa się udział zysków gene-
rowanych przez sferę finansową w łącznych zyskach gospodarki, czemu towarzyszy 
pogłębiające się rozwarstwienie dochodowe społeczeństwa; (6) podnoszą się przy-
chody osiągane przez sektor finansowy z tytułu obsługi zadłużonych gospodarstw 
domowych; (7) tym samym krąg finansowych współzależności ulega zamknięciu.

2. Gospodarowanie i rynek
Autorzy ważnego raportu OECD (Stiglitz, Fitoussi i Durand, 2018, s. 41) podkre-

ślają, że standardowe modele przyjęte w ekonomii głównego nurtu ignorują ryzyka 
związane z finansowymi powiązaniami między bankami, które mogą wywołać ka-
skadę bankructw dużych instytucji finansowych i zdestabilizować system finansowy. 
Błędne jest założenie, że w takiej sytuacji zawsze wkroczy państwo (bank centralny) 
i zapewni płynność finansową w odpowiedniej skali. Co najwyżej wzrośnie publiczne 
zadłużenie, które można rolować, w przekonaniu, że kiedyś wróci odpowiednio wy-
soka koniunktura i zadłużenie państwa zostanie pokryte przyszłym ponadprzecięt-
nym wzrostem przychodów. Jeśli zadłużenie prywatne można skonwertować na za-
dłużenie publiczne (jak to uczyniono na masową skalę po wystąpieniu globalnego 
kryzysu finansowego), to z drugiej strony jest tak, że nieuchronnie zadłużenie pań-
stwa jest konwertowane na wzrost zadłużenia różnych prywatnych aktorów, w tym 
gospodarstw domowych (jeśli nawet nie bezpośrednio w efekcie wzrostu obciążeń 
podatkowych i inflacji, to pośrednio w następstwie ograniczenia skali i jakości usług). 
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W raporcie OECD to zjawisko zostało określone jako „transfer zadłużenia” (debt trans-
fers) (Stiglitz, Fitoussi i Durand, 2018, s. 50). Działanie tego mechanizmu jest swoiste-
go rodzaju buforem pozwalającym powstrzymywać recesję. Ale działanie tego bufora 
nie jest nieograniczone. W gospodarce – systemie naczyń połączonych – spełnia on 
funkcję retencji. Jednak jeśli skala zadłużenia jest zbyt wysoka (dla danej gospodarki), 
to retencja nie odegra swojej roli i wystąpi krach. Co oznacza bezpowrotną utratę 
części potencjału i majątku danej gospodarki, w tym także kluczowych miękkich ak-
tywów, takich jak zaufanie, kapitał społeczny czy kapitał intelektualny (wiedza), 
a więc tych, od których w dużym stopniu zależy wzrost produktywności w nowocze-
snej gospodarce. A w tym zakresie obserwujemy niekorzystne trendy (Rys. 1).

Rys 1. Produktywność – trendy
Źródło: Stiglitz, J. E., Fitoussi, J.-P., Durand, M. (2018). Beyond GDP. Measuring What Counts for 
Economic and Social Performance, Paris: OECD.

Orędownicy wolnego rynku i nieograniczonej konkurencji fundamentalnie utoż-
samiają gospodarkę z rynkiem, a gospodarowanie z rynkowymi transakcjami. W kon-
sekwencji rozpatrują prawo konkurencji przez pryzmat teorii cen (zob. Wright, 2010; 
Posner, 1979). Ich zdaniem praktyki biznesowe należy z zasady uznawać za legalne 
(per se legality), a tym samym ciężar wykazania, że naruszają one prawo, leży po stro-
nie skarżącego. Sąd winien – zgodnie z wolnorynkową teorią ekonomiczną – kiero-
wać się przy rozpatrywaniu spraw o naruszenie prawa konkurencji zasadą „zdrowo-
rozsądkowego osądu” (rule-of-reason analysis) i ocenić, czy dana praktyka biznesowa 
bardziej wzmacnia czy osłabia rynkową konkurencję (Wright, 2010, s. 230).

Procentowa roczna zmiana, w całej gospodarce
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Odmienne do tego problemu będzie podejście tych, którzy nie utożsamiają gospo-
darki z rynkiem i gospodarowania z dokonywaniem transakcji. Przy czym im sze-
rzej będą rozumieć gospodarkę i gospodarowanie, tym bardziej będą skłonni wiązać 
przesłanki i reguły prawa konkurencji z pozarynkowymi aspektami gospodarowania. 
Niekoniecznie musi to prowadzić wprost do ograniczania konkurencji, ale niewąt-
pliwie do przyjmowania innych kryteriów uczciwej i nieuczciwej konkurencji. To, co 
dla ekonomistów wolnorynkowych będzie ochroną konkurencji, dla ich oponentów 
będzie jej osłabianiem. Dobrym tego przykładem może być kwestia praw własności 
intelektualnej i środków jej ochrony. Jej prawna bezwzględna obrona dla ekonomi-
stów wolnorynkowych jest warunkiem konkurencji, podczas gdy ich oponenci będą 
dowodzić, że ma ona skutki odwrotne. 

Dlatego tak istotne znaczenie ma rozpoznanie tego, jak dana grupa ekonomistów 
(szkoła ekonomiczna) rozumie gospodarkę i gospodarowanie. A istota tego problemu 
nie sprowadza się do „za” rynkiem czy „przeciw”. Sedno tkwi w tym, jak się rozumie 
sam rynek i jego usytuowanie w gospodarce. 

Gospodarowanie jest złożonym procesem, w którym wielu różnych aktorów prze-
twarza i łączy różnego rodzaju zasoby, aby wytwarzać różnego rodzaju dobra, służą-
ce zaspokojeniu różnego rodzaju potrzeb. Tylko część działań w tym złożonym proce-
sie dokonuje się na rynku i poprzez wymianę rynkową. Wiele, a czasami większość, 
działań w danym procesie wytwórczym ma pozarynkowy charakter. Przykładem 
może być tradycyjne gospodarstwo rolne, w którym większość działań odbywa się 
w obiegu zamkniętym i bez udziału pieniądza.

Utożsamianie gospodarki z rynkiem prowadzi do linearnego rozumienia gospo-
darowania. Liczy się tylko ten odcinek działalności gospodarczej, który przebiega na 
rynku i można go ująć w schemacie koszt-cena-zysk. Pomijane są te odcinki gospo-
darowania, które tak ściśle z rynkiem nie są związane i w których monetyzacja nie 
odgrywa aż takiej roli. A to oznacza, że pomijane są te koszty/nakłady, które nie pod-
legają bezpośrednio rynkowej wycenie, np. związane z wykorzystywaniem zasobów 
wolnych, w tym środowiska naturalnego, oraz te konsekwencje/efekty gospodaro-
wania, które nie obciążają bezpośrednio ekonomicznego wyniku. Są one traktowane 
przez wielu ekonomistów jako „efekty zewnętrzne” (externalities).

Wolnorynkowi ekonomiści sądzą, że właściwą odpowiedzią na wszelkie słabości 
gospodarki jest poszerzanie domeny rynku, czyli komercjalizacja wszelkich zasobów 
i monetyzacja wszelkiego rodzaju działań, także poprzez tzw. wycenę warunkową 
(dotyczącą np. wyceny ekonomicznej wartości lasów tropikalnych). Jednym z przeja-
wów takiego myślenia jest wprowadzenie różnych form ubezpieczenia na życie. Ne-
gatywne tego społeczne i środowiskowe konsekwencje są coraz bardziej dramatyczne.

Stąd pojawiło się, szczególnie po wybuchu globalnego kryzysu finansowego, od-
mienne podejście: zamiast urynkowienia – uspołecznienie gospodarowania, rozu-
miane jako włączenie do procesu gospodarczego także jego społecznych następstw 
(social impact). Ogólnym hasłem takiego podejścia stała się „społeczna odpowiedzial-
ność biznesu” (CSR). Szybko okazało się to zasadniczo pustosłowiem i tworzeniem 
pozorów. Stąd tę ogólną tezę zaczęto konkretyzować w bardziej rozbudowanych for-
mułach.
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3.  Społecznie odpowiedzialne inwestowanie  
– nadzieja czy ułuda?
Koncepcja „społecznie odpowiedzialnego inwestowania” (impact investment) (Fine 

et al., 2018, s. 4) ma pobudzać inwestowanie w takich dziedzinach, które nie wyda-
wały się dotąd atrakcyjne, lecz są warte zainteresowania ze względu na korzyści spo-
łeczne (social impact). Zostało to zdefiniowane jako inwestowanie, którego celem jest 
wywołanie korzystnych efektów społecznych i środowiskowych obok (w dodatku do) 
uzyskania finansowego zwrotu z kapitału (Fine et al., 2018, s. 5). Ta myśl została teraz 
uogólniona w postaci mature impact economy, co można przetłumaczyć jako „dojrzałe 
społecznie korzystne gospodarowanie”. Autorzy definiują ten koncept jako „system, 
w którym instytucje i jednostki przypisują równe znaczenie korzyściom społecznym 
oraz korzyściom finansowym, w podejmowaniu decyzji odnoszących się do alokacji 
zasobów” (Fine et al., 2018).

Rodzą się natychmiast podstawowe pytania: dlaczego zorientowane rynkowo pod-
mioty gospodarcze miałyby tak postępować oraz jak taki system miałby zostać ukształ-
towany? Autorzy i orędownicy konceptu uważają, że będzie to następstwo „zredefi-
niowania roli różnych interesariuszy”, którymi są właściciele kapitału, menedżerowie 
finansowi, przedsiębiorcy, rządzący, organizacje społeczne, pośrednicy, konsumenci, 
analitycy, organizacje medialne. Ci interesariusze powinni stanowić konstytuantę po-
stulowanego systemu gospodarowania, tworząc ciało, które zajęłoby się promowaniem 
polityk i standardów oraz motywowało do ich stosowania. Między innymi zadaniem 
takiego ciała, działającego np. w formule Global Steering Group, byłoby wypracowa-
nie nowych standardów rachunkowości, np. impact-weighted financial accounts. Tak, 
aby w dalszej konsekwencji przedsiębiorstwa wbudowały korzyści społeczne w swój 
biznesowy model. Autorzy proponują też wypracowanie i stosowanie nowych instru-
mentów finansowych, szczególnie w przypadku zamówień publicznych, takich jak: so-
cial-impact bonds (społeczne obligacje) czy outcome-based contracts (umowa o uzyskanie 
określonego korzystnego społecznie rezultatu) (Fine et al., 2018, s. 9–15).

O ile narzędziowe rekomendacje cytowanych autorów wydają mi się trafne i prak-
tyczne, to ich systemowe tezy naiwne i życzeniowe. Nie sądzę, aby możliwe było glo-
balne czy nawet krajowe ogólne porozumienie wskazanych interesariuszy. Przede 
wszystkim dlatego, że ich interesy są zróżnicowane i konfliktowe – wprost sprzeczne. 
Tę sprzeczność pogłębia jeszcze gwałtownie postępująca cyfryzacja i finansjalizacja 
gospodarki, prowadząca do dematerializacji wytwarzania i pieniądza. Sfery: realna 
i finansowa gospodarowania się rozchodzą. W rezultacie wyniki finansowe są coraz 
mniej zależne od produktywnego wykorzystywania zasobów, a coraz bardziej od ich 
kontrolowania i podporządkowywania ich dysponentów. Synonimem inwestowania 
stała się gra na aktywach finansowych. Kto w niej nie bierze udziału, jest marginalizo-
wany. Oportunizm i transakcyjne rozumienie gry rynkowej dominuje. Przedsiębiorcy 
i finansiści już dawno nie jadą na jednym wózku. I jeśli finansjalizacja gospodarki nie 
zostanie powstrzymana i cofnięta, to się nie zmieni.

Faktycznie gospodarowanie zmierza w odwrotnym kierunku niż mature impact econo-
my. Staje się coraz bardziej krótko- i wąskowzroczne. W praktyce najsilniejsi gracze myślą 
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i postępują linearnie. Słabsi mogą się od tego uwolnić, ale w małej skali – lokalnej, regio-
nalnej, ewentualnie krajowej – na pewno nie w globalnej. W takich mniejszych skalach 
myślenie długofalowe i cyrkularne jest możliwe. Można wytworzyć sprzyjające temu pole 
grawitacyjne, aby wyłączyć się z pola grawitacyjnego transakcyjnej i oportunistycznej gry 
rynkowej. W praktyce sprowadza się to do kreowania lokalnych i rozwojowych pętli go-
spodarczych przez różnych aktorów, którzy aby się usamodzielnić, upodmiotowić i móc 
rozwijać, muszą stworzyć partnerski układ, co dobrze obrazuje metafora „wysp tworzą-
cych archipelag”. Istotne jest to, że formowane w archipelagu pętle gospodarcze muszą 
być otwarte, to znaczy nie mogą stanowić obiegu zamkniętego. Muszą być tym samym 
zdolne do gry na otwartym rynku – oceanie. Mogą wtedy pozyskiwać brakujące zasoby 
i formować większe pętle gospodarcze, jednak z zasady dbając szczególnie o swoje lokal-
ne zakorzenienie i produktywne wykorzystywanie zasobów własnych. Tak postępując, 
sprawiają, że ich gospodarowanie polega na pobudzaniu rozwojowej okrężności.

Czy ten sposób ujęcia alternatywy dla gospodarowania linearnego pozostaje 
w kolizji z generalną tezą orędowników mature impact economy? Nie – w tym sensie, 
że podstawą takiego gospodarowania jest uformowanie przez interesariuszy okre-
ślonego układu instytucjonalnego (systemu społeczno-gospodarczego). Zasadnicza 
różnica sprowadza się do tego, że taki układ – zdaniem autorów tego konceptu – ma 
i może być stworzony od góry, a więc utworzony przez wyznaczonych do tego i upeł-
nomocnionych aktorów. Podczas gdy w przypadku lokalnych archipelagów taki 
układ powstaje spontanicznie, wyłania się w następstwie świadomego partnerstwa, 
zorientowanego nie na wypełnienie określonej koncepcji, ale na praktyczne rozwią-
zanie wspólnych problemów aktorów, którzy go animują. Nikt ich nie wyznacza, nikt 
nie narzuca im ról i reguł działania. Po prostu podejmują wspólne działanie i jeśli 
okazuje się skuteczne i korzystne, stopniowo je utrwalają (instytucjonalizacja).

Niezależnie od tego, czy patrzymy na potrzebny układ instytucjonalny z makro 
czy z mikro perspektywy, istotne jest podkreślenie funkcjonalnego zróżnicowania 
tworzących go interesariuszy. Ich zaangażowanie w podejmowane działania nie musi 
być bezpośrednie. Mogą odgrywać rolę pomocniczą, wspomagającą. Dobrym przy-
kładem może być rola Rzecznika Praw Obywatelskich (także rzeczników branżo-
wych, np. rzecznika ubezpieczonych), który nie dysponuje instrumentami władczy-
mi, ale jego „miękkie” oddziaływanie (monitorujące i interwencyjne) może wpływać 
istotnie na regulacje dotyczące działalności gospodarczej i zachowanie uczestników 
rynku (zob. Kwiatkowski, 2020, s. 6). Szczególną rolę w kształtowaniu reguł gry 
ekonomicznej trzeba też przypisać sądom. Ich niezależność i niezawisłość sędziów 
należy postrzegać jako warunek uczciwej konkurencji i respektowania praw wszyst-
kich uczestników gospodarowania (Kwiatkowski, 2020, s. 7). Jeszcze inną ważną rolę 
mogą w omawianym zakresie odegrać tzw. sygnaliści – osoby, które publicznie i bez-
interesownie ujawniają dostrzeżone przez siebie patologie i naruszenia prawa. Mogą 
oni działać zarówno w świecie korporacji, jak i administracji. Prawna ochrona sygna-
listów zaczyna być normą, która wzmacnia ich znaczenie (Kwiatkowski, 2020, s. 79).

Na problem można spojrzeć nie tylko z perspektywy strukturalnej – układu instytu-
cjonalnego, lecz także od strony procesowej (funkcjonalnej), a konkretnie wytwarzania 
wartości. To podejście upowszechniło się w literaturze z zakresu zarządzania przedsię-
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biorstwem, czego wyrazem jest niemalże kolokwialne posługiwanie się określeniem 
„łańcuch wartości” (value chain). Stopniowo refleksja mu towarzysząca staje się bardziej 
wymagająca i krytyczna. Niektórzy autorzy akcentują kwestię wytwarzania wartości 
w długookresowej perspektywie, a nie tylko na bieżąco, podkreślając jednocześnie, że 
nie może być ona odnoszona tylko do ceny akcji i wartości dla akcjonariuszy. Tym sa-
mym dostrzegają zagrożenia związane z krótkookresową perspektywą działalności go-
spodarczej, m.in. lekceważenie jej niekorzystnych efektów zewnętrznych (externalities) 
i nieprzyjmowanie przez korporacje odpowiedzialności za nie, co oznacza świadome 
przerzucanie ryzyka związanego z ich wystąpieniem na innych (ogólnie: stronę trzecią).

Przykładem mogą być kumulujące się następstwa „emisji węglowej” (carbon emis-
sion) (zob. Goedhart i Koller, 2020, s. 29). To zagadnienie można ująć podmiotowo i/
lub instrumentalnie. Ujęcie podmiotowe jest trudne, ponieważ następstwa spalania 
węgla dotyczą ogromnej liczby aktorów. Nie można się z nimi bezpośrednio poro-
zumieć. Nie wystarczy uznać ich hurtowo za interesariuszy. Łatwiej sięgać po roz-
wiązania instrumentalne – zakazy i kary oraz bodźce i rozliczenia kompensacyjne, 
w tym obrót prawami emisji. Zagrożenia związane ze zmianą klimatu narastają jed-
nak w takim tempie, że okazuje się to oczywiście niewystarczające. Tym bardziej, że 
aby zadziałały, trzeba je wdrożyć w globalnej skali. Stąd konieczność przejścia od 
pasywnego zapobiegania emisji do aktywnie rozumianej transformacji energetycznej. 
Chodzi zatem o zmianę procesową, polegającą na stopniowym, ale relatywnie szyb-
kim odejściu od węgla i paliw węglowych – odejście od dotychczasowego „łańcucha 
wartości”. A to wymaga jednak mocnego rozwiązania instytucjonalnego.

Generalnie ma ono polegać na odniesieniu kwestii wartości nie tylko do akcjona-
riuszy, ale także do szeroko zdefiniowanych różnych grup interesariuszy oraz uzna-
niu, że na przedsiębiorstwie ciąży zobowiązanie dostarczania wartości im wszystkim 
i w dłuższej perspektywie (Goedhart i Koller, 2020, s. 25). W rezultacie mnożą się 
przykłady indywidualnych i grupowych deklaracji takiego postępowania. Dobrze 
obrazują to dwie angielskie frazy: dotychczas chodziło o doing more with less, a teraz – 
o doing good for more.

Mam wrażenie, że ta gra słów ma nikłą moc sprawczą i nie przyczyni się do za-
sadniczej transformacji. Taką może wywołać nie samo liczenie się z interesariuszami 
i respektowanie ich praw, ale integralne włączenie ich w proces wytwarzania war-
tości jako współwytwórców, a nie tylko ich adresatów, odbiorców i konsumentów. 
Ale takie rozwiązanie oznacza, że myślenie o wartościach związanych z działalnością 
gospodarczą trzeba odnieść nie tylko do zarządzania, lecz także do sfery ekonomi-
zowania, czyli działalności wytwórczej. A na tę trzeba spojrzeć nie linearnie i efek-
tywnościowo, ale cyrkularnie i rozwojowo. Wtedy gospodarowanie jest postrzegane 
metaforycznie nie jako łańcuch, ale jako spirala – i to taka, którą napędzają tworzący 
sieć wytwarzania wartości współwytwórcy, wnoszący do procesu wytwórczego róż-
ne zasoby i kompetencje. Ich współzależność przekształca się wówczas z transakcyj-
nej i oportunistycznej gry rynkowej w relacyjne i rozwojowe gospodarowanie.

Krzysztof Obłój (2017, s. 125) stwierdza, że: „Strategia to zbiór kluczowych wy-
borów w czasie i przestrzeni”. To myśl ważna. Jej egzegeza wymaga odniesienia się 
i interpretacji kilku jej składowych elementów: (i) zbiór, (ii) kluczowych, (iii) wybo-
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rów, (iv) czasu i (v) przestrzeni. Najłatwiej odnieść mi się do „czasu” i „przestrzeni”, 
ujmując te dwie składowe jako społeczną czasoprzestrzeń. A jeśli tak, to kluczowe 
wybory, o które idzie Obłojowi, dokonują się w określonej czasoprzestrzeni. I tu rodzi 
się pierwsza wątpliwość, czy dana społeczna czasoprzestrzeń nie jest, czy jest także 
przedmiotem kluczowych wyborów. To nie jest jasne.

Trzy pozostałe składowe też rodzą pytania: co znaczy „kluczowe wybory”; czy 
istotne jest ich przedmiotowe, czy podmiotowe odniesienie; czego dotyczą lub/i kto 
je podejmuje? Interpretacji wymaga też składowa „zbiór”: co lub kto go określa? Istot-
ne jest również rozumienie „wyboru”: kto go dokonuje i na czym polega; czy idzie 
o rozstrzygnięcie w sytuacji określonej alternatywy, czy o uzgodnienie satysfakcjonu-
jącego rozwiązania uprzednio rozpoznanej sytuacji? 

Wydaje mi się, że udzielenie odpowiedzi na pytania sformułowane w odniesieniu do 
składowych „zbiór”, „kluczowe” i „wybory” wymaga uprzedniego ustalenia, czy w przy-
padku „wyboru strategicznego” działamy w określonej społecznej czasoprzestrzeni, czy 
też wybór ten dotyczy jej także. Opowiadam się za tą drugą interpretacją. „Wybór stra-
tegiczny” obejmuje także określenie społecznej czasoprzestrzeni, w której podejmuje się 
działanie. Tym samym pozostałe składowe definicji zaproponowanej przez Obłoja zy-
skują określoną konotację. „Zbiór” nie może być traktowany jako instrukcja zawierająca 
uporządkowane i zamknięte zestawienie (wykaz) szeregu zaleceń, ale jako układ logicz-
nie powiązanych generalnych reguł postępowania. „Kluczowość” zawiera się w tym, że 
dotyczą one podstawowych funkcji określonej organizacji (systemu społecznego). Zaś 
wybór (wybory) polega na uzgodnieniu w gronie głównych aktorów-decydentów ich 
wspólnych długofalowych działań. Dotyczą one zarówno porządku operacyjnego, jak 
i porządku aksjonormatywnego danej organizacji (systemu społecznego).

Taka interpretacja tezy (definicji) Obłoja jest w moim przekonaniu uprawniona, 
biorąc pod uwagę inną jego ważną tezę zawartą w cytowanym tekście (Obłój, 2017, 
s. 127): „…myślenie oraz dyskusja o przeszłości organizacji i rozstrzygnięciach, które 
ukształtowała tamta czasoprzestrzeń, musi być fragmentem każdego procesu budo-
wy strategii, zmian modelu biznesowego oraz myślenia o możliwościach i ogranicze-
niach tworzenia firm bardziej ideowych, a mniej czysto biznesowych”.

4. Wyzwania dla Unii Europejskiej
Kluczowe dla zrozumienia istoty potrzebnej zmiany jest zrozumienie, że nie może 

ona się dokonać w ramach istniejącego systemu: musi oznaczać jego przemianę. 
Celnie o tym powiedział Janis Warufakis (2019, s. 24), opisując swoje doświadcze-
nie w negocjacjach z wierzycielami, które prowadził jako minister finansów Grecji: 
„Ślepa wiara (Larry’ego – przyp. aut.) Summersa, że lekarstwa na ten kryzys zostaną 
wynalezione w obrębie tych samych upadłych sieci, dzięki normalnym działaniom 
insiderów, uderzyła mnie wtedy jako wzruszająco naiwna”. Nie można reformować 
systemu gospodarczego, traktując go jako „czarną skrzynkę” i będąc przekonanym, 
że można to uczynić z jej wnętrza.

W Unii Europejskiej toczy się dyskusja nad skalą i konstrukcją planu odbudowy 
(Recovery Plan). Ustalenia tego planu będą miały ogromne znaczenie nie tylko dla prze-
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zwyciężenia obecnego kryzysu spowodowanego pandemią COVID-19, lecz także po-
zycji i roli Europy w nowym bipolarnym geostrategicznym układzie, w którym główną 
osią jest rywalizacja USA – Chiny. Plan nie może polegać na podjęciu jedynie doraźnych 
działań prowzrostowych i przyjęciu innych priorytetów budżetowych. UE ma bowiem 
do czynienia z wielowymiarowym kryzysem, którego przezwyciężenie się nie powie-
dzie, jeśli nie zostaną podjęte długofalowe wyzwania. Do tych najważniejszych należą:

1.  Powstrzymanie narastającej fali nacjonalizmu i protekcjonizmu gospodarcze-
go, prowadzącej do postępującej fragmentyzacji i ograniczenia europejskiego 
wspólnego rynku. To wymaga m.in. dokonania trudnego wyboru między po-
trzebą zapobiegania niszczącej, kanibalizującej rynek konkurencji z jednej stro-
ny oraz zwrotem w kierunku osłabiającego mechanizm rynkowy etatyzmu go-
spodarczego z drugiej.

2.  Ukształtowanie nowego europejskiego modelu gospodarczego, który będzie 
proinnowacyjny, prospołeczny i prośrodowiskowy zarazem i który będzie 
sprzyjał godzeniu innowacyjności, konkurencyjności, produktywności i spójno-
ści. Chodzi o taki model gospodarowania, w którym zostaną podjęte zdecydo-
wane i skuteczne działania prowadzące do rozwoju dobrosprawczej technologii 
oraz ustanowienia zielonego ładu.

3.  Podjęcie geostrategicznej rywalizacji, aby zapobiec wyparciu i marginalizacji 
Europy w następstwie starcia USA i Chin w walce o dominację w świecie. Eu-
ropa musi dążyć do ukształtowania wielobiegunowego układu strategicznego, 
w którym dążenie do wzajemnie korzystnej współzależności góruje nad dąże-
niem do dominacji.

Sprostanie tym wyzwaniom wymaga zasadniczej zmiany instytucjonalnej doty-
czącej zarówno samej Unii, jak i gospodarek jej krajów członkowskich. Zasadnicze 
pytania z tym związane dotyczą nieuchronnie cyfryzacji gospodarki i wykorzystania 
sztucznej inteligencji.

5. Cyfryzacja gospodarki i sztuczna inteligencja
Entuzjaści rzeczywistości cyfrowej lekceważą liczne zagrożenia z nią związane, na-

wet jeśli trafnie opisują jej konsekwencje. Przykładem może być Kevin Kelly (2016, s. 40), 
który wypowiada się następująco: „(…) przestajemy dostrzegać przyszłość. Być może ten 
stan jest jedną z nieuniknionych przypadłości naszego współczesnego świata. Być może 
na tym etapie cywilizacyjnego rozwoju i postępu technologicznego wkraczamy w nie-
zmienną i wiecznotrwałą teraźniejszość, pozbawioną zarówno przyszłości, jak i przeszło-
ści. Utopia, dystopia i protopia zanikają. Jedyne co zostaje, to ślepe teraz”. A mimo to 
stwierdza, że (Kelly, 2016, s. 47): „Wolna i otwarta sztuczna inteligencja, tak jak wolne 
i otwarte zasoby internetu, zasiliłaby handel i naukę jak żadna inna siła, którą możemy 
sobie wyobrazić, a inwestycje w nią zwróciłyby się w mig”. I daje przykład przydatności 
sztucznej inteligencji w zakresie zarządzania aktywami finansowymi, co w odróżnieniu 
od menedżera finansowego może robić codziennie, a nawet co godzinę (Kelly, 2016, s. 55).

Innym bezkrytycznie podawanym przez Kelly’ego (Kelly, 2016) przykładem opła-
calnego wykorzystania sztucznej inteligencji jest „inteligentny marketing”, dzięki 
któremu można pozyskać więcej uwagi i uzyskać wyższy zwrot z każdego wyda-
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nego dolara. Przecież to się już dzieje i prowadzi do nakręcania zbędnej konsumpcji 
i gospodarki rabunkowej. Zadziwiająca ślepota, którą można wyjaśnić tylko tym, że 
Kelly kompletnie pomija faktyczny rozkład zysków i strat wynikający z upowszech-
niającego się modelu gospodarki cyfrowej.

Rzetelny ogląd pozwala dostrzec, jak bardzo różni się czasoprzestrzeń schumpe-
terowskiej przedsiębiorczości od tej generowanej przez takie firmy jak np. Amazon. 
Platformy cyfrowe usilnie starają się zamknąć swych dostawców i odbiorców w cza-
soprzestrzeni czasu bieżącego i pozbawić ich zdolności do poruszania się w innej 
przestrzeni niż ta, którą jest sieć przez nie kreowana i kontrolowana.

Aleksandra Przegalińska (2020) używa określenia „dobra sztuczna inteligencja”, 
która – jej zdaniem – jest zbudowana na wielkich zbiorach danych z różnych silosów, 
a jednocześnie na wartościach demokratycznych, aby mali gracze mogli z nich korzy-
stać i by dzielono się wiedzą. I jednocześnie zapewnia ochronę prywatności i anoni-
mizację danych. To jedna strona problemu wykorzystywania SI, mająca chronić jed-
nostki przed jej nadużywaniem wobec nich. Drugą stroną jest zapewnienie dostępu 
do dużych zbiorów danych przez różnych użytkowników, co ma zapobiegać nierów-
nowadze sił i monopolizacji.

Zasadnicze pytanie dotyczy tego, czy odpowiedzialność za wprowadzenie po-
trzebnych rozwiązań ma spoczywać tylko na państwie, czy też powinny ją przyjąć 
także inne podmioty, w tym szczególnie te, które „wytwarzają” SI. A w konsekwencji 
– czy taka odpowiedzialność ma mieć wyłącznie prawną, czy także etyczną naturę. 
Jeśli przyjąć szersze rozumienie odpowiedzialności za wykorzystywanie SI, to rodzi 
się pytanie o społeczną kontrolę. Kwestia jest „gorąca”, bowiem pandemia COVID-19 
przyspiesza wirtualizację zachowań i relacji społecznych, co generuje ogromny ruch 
w sieci oraz dane z niego wynikające, a to wzmaga zagrożenie naruszania prywatno-
ści i pogłębia nierównowagę sił (Przegalińska, 2020).

Kluczowym zagadnieniem jest dostęp do danych medycznych i możliwość ich ko-
mercyjnego wykorzystania. Jeśli ta dziedzina nie zostanie twardo uregulowana, osła-
bi bezpieczeństwo zdrowotne w każdej możliwej skali – od globalnej do jednostkowej.

Pandemia COVID-19 postawiła kwestię społecznych konsekwencji SI na porządku 
dziennym. Ważny w tej sprawie jest komentarz Yuvala Harariego (2020). Podkreśla 
on, że obecnie działania są podejmowane w stanie nadzwyczajnym i uzasadniane 
koniecznością ratowania zdrowia i życia (emergency). Stan nadzwyczajny (pandemia) 
ustąpi, ale to nie znaczy, że zostaną wycofane nadzwyczajne działania i rozwiąza-
nia. Decyzje kiedyś podejmowane latami obecnie są rozstrzygane w godzinach, ale 
ich konsekwencje będą długotrwałe i często praktycznie nieodwracalne. To dotyczy 
w szczególności wdrożenia nowych technologii monitorowania i kontrolowania za-
chowań obywateli (surveillance). Rządy sięgają po nie, aby powstrzymać epidemię. 
Dlatego łatwo uzyskać na to przyzwolenie, nawet w państwach demokratycznych.

Harari wskazuje, że monitorowane jest nie tylko przemieszczanie się obywateli 
i ich kontakty z innymi, lecz także ich temperatura ciała oraz ewentualnie inne dane 
medyczne. To czyni zasadniczą zmianę: człowiek może być sensorycznie obserwowa-
ny zarówno przez powierzchowność, od zewnątrz jego ciała (over the skin), jak i od 
wnętrza (under the skin). Pozwala to rozpoznawać ślad palca, twarz czy siatkówkę, 
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ale także zmianę pulsu i ciśnienia, a to umożliwia również monitorowanie emocji 
i kojarzenie ich z określonym zachowaniem. I wszystko to poprzez smartfona. Harari 
sugeruje (myślowy eksperyment), że wystarczy obywateli wyposażyć w biometrycz-
ne bransoletki i kontrola stanie się wszechogarniająca.

Jego zdaniem znaleźliśmy się w krytycznym, przełomowym punkcie w kwestii 
ochrony prywatności. Wiele rządów formułuje dylemat „zdrowie czy prywatność” 
i postawi przed nim swych obywateli. Większość z nich opowie się za zdrowiem, czyli 
zniesieniem prywatności, nie przyjmując, że jest to fałszywy wybór, że możliwe jest 
pogodzenie i respektowanie obu wartości. Dostrzeżenie tego i odrzucenie fałszywe-
go wyboru zależy od tego jak dobrze obywatele są poinformowani i umotywowani 
w sferze obrony swych praw i wolności, czyli od tego, jak bardzo są upodmiotowieni. 
To z kolei jest funkcją ich zdolności do społecznej komunikacji, poziomu zaufania 
oraz skali samoorganizacji i grupowej (zbiorowej) aktywności.

Wielu polityków i wiele rządów przez lata rozprzestrzenia lęk, sprawuje władzę, 
wzmagając poczucie zagrożenia. W konsekwencji zaufanie spada. A to nasila niepewność 
i niepokój, tworząc sprzyjający klimat dla autorytaryzmu. To, co może być łączne, staje się 
rozłączne – zdrowie czy prywatność, i – dalej idąc – bezpieczeństwo czy wolność.

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

Rys. 2. Cztery wymiary bio rewolucji
Źródło: Chui, M., Evers, M., Zheng, A. (2020). A biological revolution. McKinsey Quarterly, 1.
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Istotą tej rewolucji jest pozyskanie i przetwarzanie danych genetycznych, co umoż-
liwi programowanie komórkowe (cell programming). Wyzwanie jest tak ogromne, że 
organizacje, które je podejmują, nie potrafią same mu sprostać. Największe z nich 
tworzą platformy, poprzez które dzielą się częścią swojej bazy danych, w zamian 
pozyskując od swoich partnerów, także konkurentów, ich dane. W ten sposób uru-
chamiają swoiste koło zamachowe, którego działanie polega na tym, że każda porcja 
danych może przyciągnąć porcję dodatkową i nieustannie zyskiwać przewagę nad 
konkurentami (zob. Chui, Evers i Zheng, 2020, s. 48).

Tego rodzaju platformy pozwalają globalnym organizacjom systematycznie 
współpracować z mniejszymi, które posiadają nowe, unikalne zdolności w zakresie 
generowania danych (eksperymentalne prace badawczo-rozwojowe) oraz technolo-
gie ich przetwarzania. Platforma staje się wówczas specyficznym ekosystemem, który 
niektórzy autorzy opisują metaforycznie jako „ekosystem sztangowy” (barbell-shaped 
ecosystem) (Chui, Evers i Zheng, 2020, s. 49). Organizacja dominująca na danym rynku 
ciągnie sztangę w górę, wyciągając tam też mniejsze z nią powiązane.

Takie działanie gwałtownie przyspiesza osiągnięcie sprawdzalnych i aplikacyj-
nych rezultatów. Ale jednocześnie nasila zagrożenia związane z biogenetyką. Są one 
jeszcze groźniejsze niż w przypadku innych zastosowań sztucznej inteligencji, co do-
brze obrazuje następująca teza: „możemy odłączyć zasilanie komputera, ale uwolnio-
nej biologicznej siły nie można wyłączyć tak łatwo” (Chui, Evers i Zheng, 2020, s. 52). 
Przedsiębiorstwa biotechnologiczne, przyspieszając rewolucję biologiczną, pozyskują 
możliwości, których nie ma jak kontrolować i powstrzymać.

Regulacja i kontrola w obszarze tworzenia i wykorzystywania wielkich zbiorów 
danych (big data) musi się stać składową wszelkiego rodzaju usług publicznych. Trze-
ba uznać wprost, że ich tworzenie i udostępnianie staje się kluczową usługą publicz-
ną. Zaś drugą stroną tego zobowiązania władzy publicznej jest prawo obywatela do 
ochrony prywatności oraz dostępu do informacji. Bez wypełniania takiego zadania 
władza publiczna nie będzie mogła wzmacniać spójności społecznej. Z tego punktu 
widzenia, jeśli wiedza bazująca na przetwarzaniu dużych zbiorów systematycznie 
dostarczanych danych nie jest uwspólniana, to nie istnieje jako ogólnorozwojowy za-
sób. Nie może służyć zasilaniu polityk publicznych. Dzielenie się informacją i wiedzą 
(intellectual commoning) staje się niezbędną składową procesu ich wytwarzania. I po-
winno zostać uznane za kryterium „dobrej sztucznej inteligencji”. Można to określić 
jako postulat „nowego cyfrowego ładu”.

I jeśli państwo o to praktycznie nie zadba, sama władza publiczna w konsekwencji 
pozbawi się niezbędnych do rządzenia i współzarządzania zasobów. Utraci zdolność 
uczenia się i myślenia strategicznego. Bez takiej zdolności podmioty władzy publicz-
nej nie są w stanie rozpoznawać wyzwań rozwojowych i im sprostać. Z czasem na-
stąpi zderzenie z twardymi barierami rozwojowymi, takimi jak np. bariera termo-
dynamiczna (Bendyk, 2020). Edwin Bendyk (Bendyk, 2020) komentuje tę kwestię 
następująco: „Chodzi bowiem o to, żeby właśnie teraz wykorzystać resztę dostępnych 
jeszcze paliw o wysokiej jakości energetycznej na przebudowę systemu zamiast spa-
lać je bezsensownie w piecach. Jak nie zrobimy tego teraz, to żadna transformacja 
w przyszłości nie będzie możliwa. Nie zbudujemy takiego systemu energetycznego, 
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który utrzymałby cywilizację o złożoności podobnej do dzisiejszej”. Można to skon-
kludować tak: jeśli nie będzie „nowego cyfrowego ładu”, nie powiedzie się ustana-
wianie „zielonego ładu”. Takie sprzężenie staje się historyczną koniecznością.

Wojciech Cellary (2019) trafnie podkreśla, że rewolucja 4.0 to nie tylko zasadnicza 
zmiana technologiczna, lecz także systemowa – to zmiana systemowego paradygma-
tu. W tym zmiana w postrzeganiu i rozumieniu świata. Jego zdaniem polega ona na 
odchodzeniu od poszukiwania przyczynowości do poszukiwania korelacji. Cellary 
interpretuje to następująco: „Dzięki analizie gigadanych będziemy wiedzieli, co się 
dzieje, a nawet się stanie (z wysokim prawdopodobieństwem), ale nie będziemy wie-
dzieli dlaczego” (Cellary, 2019).

Jeśli Cellary ma rację, operatorzy sztucznej inteligencji będą inaczej formowali pola 
swego oddziaływania. Poprzez przetwarzanie wielkich zbiorów danych będą nie tyle 
zgłębiać naturę obserwowanych zjawisk społecznych, ile będą starać się uchwycić sil-
ne korelacje między obserwowanymi zmiennymi i następnie wpływać tak na niektóre 
zmienne, aby wywoływać korzystne z ich punktu widzenia zachowania w masowej 
skali. Ich celem nie będzie próba podporządkowywania sobie jednostek, pozbawienia 
ich autonomii decyzyjnej. To byłoby nieskuteczne i kosztowne. Idzie o to, aby w swojej 
masie autonomiczne – co nie znaczy podmiotowe – jednostki dokonywały jak najczę-
ściej oczekiwanych wyborów spośród różnych możliwości. A to będzie tym prostsze 
i skuteczniejsze, im bardziej ograniczy się ich społeczną czasoprzestrzeń. Przy czym 
dzięki sztucznej inteligencji i cyfryzacji (wirtualizacji) społecznej czasoprzestrzeni nie 
musi to polegać na fizycznym (materialnym) jej zamykaniu. Istotne jest jednak, aby 
zachowanie jednostek było stale sensorycznie monitorowane. Im bardziej jednostki 
przebywają w świecie cyfrowym, tym bardziej podlegają monitoringowi, a jednocze-
śnie się samoosamotniają, zamykają w tym świecie. W konsekwencji ich zachowania 
są bardziej przewidywalne i regularne.

Cellary podkreśla także, że rodzi to dalsze poważne zagrożenia. Pisze o tym tak: 
„Jeśli mamy do czynienia z siecią neuronową złożoną z tysięcy węzłów i wytreno-
waną przez peta-bajty danych, to stwierdzenie, dlaczego generuje błędne wyniki, 
jest praktycznie niemożliwe. Nie można też ustalić, kto jest odpowiedzialny za błę-
dy sztucznej inteligencji” (Cellary, 2019). Z każdą technologią wiążą się możliwości 
i zagrożenia. Aby uniknąć tych drugich, a wykorzystać te pierwsze, wprowadza się 
zakazy określonych praktyk, blokujące to, co technicznie możliwe, ale uznane za spo-
łecznie niekorzystne. Cellary dodaje jednak, że w przypadku przetwarzania danych 
nie jest to proste (Cellary, 2019).

Szukając środków zapobiegawczych, cytowany autor swoje rozumowanie prze-
nosi na pole edukacji. Podkreśla, że roboty i komputery sterowane SI przetwarzają 
dane, w których jest zapisane to, co było, aby formułować na tej podstawie predykcję 
przyszłości. Same jednak przyszłości nie kreują. Tę mogą kreować tylko myślący, ro-
zumiejący i twórczy ludzie. I tylko oni mogą zapobiegać koszmarnym błędom i za-
grożeniom wynikającym z odtwarzania przeszłości (Cellary, 2019). Stąd naczelnym 
celem systemu edukacji powinno stać się „kształtowanie myślących i twórczych ab-
solwentów zdolnych do współpracy z inteligentnymi maszynami w warunkach roz-
proszenia i niepewności” (Cellary, 2019, s. 40).
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Odpowiedzi na to, czy SI będzie służyć ludziom, czy będzie użyta przeciw nim, 
nie można udzielić wprost i z góry. Można to jednak rozpoznać przez zwrócenie uwa-
gi na to, czy SI jest tworzona wyłącznie z myślą o współdziałaniu ludzi z maszynami, 
czy też z nastawieniem wzmacniania współpracy ludzi i międzyludzkich relacji.

To zależy m.in. od konfiguracji systemów IT – ich centralizacji i koncentracji lub 
rozproszenia i autonomizacji. Także od wielu innych czynników, jak np. regulacje 
dotyczące konkurencji w gospodarce cyfrowej. Kwestii związanych z „dobro- i zło-
sprawczością” SI jest bardzo wiele. Szeroko są one umówione w dokumencie rządu 
RP o polityce rozwoju sztucznej inteligencji (Polityka, 2019). To niewątpliwie kompe-
tentne opracowanie, skierowane do konsultacji społecznych. Moją uwagę zwróciły 
jednak dwa – jak mi się wydaje – kluczowe dla zrozumienia intencji jego autorów 
zapisy dotyczące wprost znaczenia wykorzystania SI (Polityka, 2019, s. 7):

1.  Pozwala to monitorować, symulować, zarządzać lub prognozować procesy, któ-
re dotąd uznawane były za niemożliwe do kontrolowania.

2.  Wymaga to jednak od organizacji stworzenia nowych procesów i modeli bizne-
sowych, a od pracowników nabycia zdolności do współpracy z inteligentnymi 
maszynami. Dotyczy do także organizacji państwa.

Dla mnie to podwójny sygnał ostrzegawczy. Można tak pomyślaną i rozwijaną SI 
nazywać wielokrotnie godną zaufania (trustworthy), ale z pewnością nie przyczyni się 
ona do wzmocnienia społecznego zaufania, komunikowania i współpracy. Nie będzie 
prowadzić do upodmiotowienia, do twórczego powiązania indywidualności i wspól-
notowości. Przeciwnie – do osłabienia więzi społecznych i pojedynczości osamotnio-
nych jednostek w świecie sztucznej inteligencji.

Jednym z oczywistych zagrożeń stanowi wprzęgnięcie SI we wszelkiego rodzaju 
działania marketingowe. Dzięki temu będą one mogły być jeszcze bardziej celowane 
– nawet personalizowane tak, aby oddziaływanie zostało sprofilowane pod określoną 
jednostkę. I będzie to tym łatwiejsze, im bardziej zdematerializowany jest przedmiot 
marketingu. Jednostka w świecie wirtualnym może odnosić wrażenie, że jest uwolnio-
na z ograniczeń, że może się swobodnie w nim poruszać, odkrywając kolejne ścieżki 
dostępu i dowolnie sięgając po potrzebne jej wytwory, np. utwory muzyczne. I im 
dłużej pozostaje w tym świecie, tym słabiej orientuje się, że zostaje w nim zamknięta 
– poddana marketingowej obróbce i uprzedmiotowiona (ubezwłasnowolniona).

Podsumowanie
Wróćmy do początku tego tekstu i refleksji na temat niskiej odporności współ-

czesnych firm. Przedstawione rozumowanie pokazuje, że zasadniczo wynika to ze 
zmiany formy gospodarki rynkowej. Co dla mnie oznacza zmianę społecznej czaso-
przestrzeni gospodarowania.

Jeśli różne dobra stają się aktywami finansowymi i są przedmiotem gry na ryn-
kach finansowych, to wahania ich cen są odrywane od warunków ich wytwarzania, 
a upodobniają się do tendencji występujących na rynkach finansowych, do wahań 
ceny innych aktywów, nawet bardzo odmiennych rodzajowo. Korelacja typowa dla 
rynkowych wahań cen podobnych rodzajowo i substytucyjnych dóbr przenosi się na 
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dobra rodzajowo odległe i przedmiotowo niekomplementarne. To zakłóca natural-
ne i wytwórcze cykle gospodarowania. W konsekwencji niekorzystnie modyfikuje 
działanie mechanizmu rynkowego i prowadzi do wzrostu niepewności i obniżenia 
odporności systemów gospodarczych na szoki. Zwiększa się prawdopodobieństwo 
wystąpienia kryzysów makrogospodarczych i globalnych. Bez ograniczenia finansja-
lizacji nie można tego zagrożenia redukować.

Koncentrowanie się na monetyzowaniu skraca perspektywę i prowadzi do line-
arnego rozumienia gospodarowania. W istocie jest ono procesem cyrkularnym. I je-
śli się tego nie dostrzega, to pomija się, lekceważy inne fazy tego procesu, pozą tą, 
w której zachodzi monetyzowanie. Gospodarowanie bazuje na wykorzystaniu róż-
nych zasobów. Sprowadzając gospodarowanie do monetyzowania, unikamy odpo-
wiedzialności za ich generowanie. Tym samym przyczyniamy się do osłabienia jego 
podtrzymywalności. W skrajnym przypadku gospodarowanie staje się rabunkowe.

Inwestowanie powinno w szczególności polegać na tym, aby uzyskując pieniężną 
nadwyżkę, część z tych środków przeznaczyć na wytworzenie i pomnożenie zaso-
bów, które będą konieczne w kolejnych cyklach (obiegach) wytwórczych. Gospodaro-
wanie linearne osłabia skłonność do inwestowania.

We współczesnej gospodarce rynkowej (kapitalizm rynkowy) rozpowszechnione 
modele biznesowe bazują na hierarchii i są ukierunkowane na uzyskanie dominującej 
pozycji, która pozwala narzucać kontrahentom korzystne dla podmiotu dominujące-
go warunki transakcji. Dzieje się tak m.in. dlatego, że te modele są osadzone na uzna-
waniu własności (posiadania) za podstawowe źródło siły ekonomicznej i przewagi 
konkurencyjnej. Podstawowym odniesieniem w kształtowaniu relacji gospodarczych 
jest zatem siła i wynikająca z niej zdolność kontrolowania innych i monetyzowania 
uzyskanej przewagi, a nie (tak czy inaczej) rozumiany pożytek. Jak podkreśla Anna 
Giza (2019, s. 14) posiadanie stało się wartością samą w sobie. W tak urządzonym 
systemie gospodarczym eksport surowców rolniczych się opłaca, a karmienie głodu-
jących mieszkańców swego kraju nie (Caparrós, 2020, s. 85).

Własność jako posiadanie i kontrola jest statyczna i jednowymiarowa (Nawratek, 
2012, s. 33). Służy zamykaniu świata społecznego w teraźniejszości. Staje się dyna-
miczna i wielowymiarowa, gdy przynosi społeczny pożytek, gdy służy wytwarzaniu 
dóbr społecznie potrzebnych. Wtedy też otwiera świat na przyszłość i służy rozwojo-
wi – jednostek i społeczności. Własność ukierunkowana na posiadanie i kontrolę pro-
wadzi do kształtowania relacji dominacji nad innymi i eksploatacji ich zasobów. Wła-
sność ukierunkowana na pożytek prowadzi do relacji kooperacyjnych i pomnażania 
zasobów. W tym sposobie rozumowania kluczowe przestaje być rozróżnienie prawnej 
formy własności, a staje się uchwycenie jej społeczno-gospodarczej treści. Mniej waż-
ne jest to „czyja własność?”, a ważniejsze „czemu służy?”. Przy takim ujęciu dostrze-
żenie, że drugą stroną prawa własności jest zobowiązanie, staje się wyraziste.

Potrzebujemy nowego ekonomicznego imaginarium – takiego, które służy otwie-
raniu społecznej czasoprzestrzeni gospodarowania. Składową tego imaginarium po-
winno być uznanie, że każda decyzja ekonomiczna ma swoje faktyczne odniesienie 
społeczne i etyczne.
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Problem dotyczy także funkcjonowania każdej organizacji gospodarczej. Aby być 
odporna, nie może zamykać swojej działalności w ramach wyznaczonych przez jej 
dotychczasową strukturę, ale posiadać zdolność do choćby częściowego uwolnienia 
się od niej. Co jest równoznaczne z tym, że będąc strukturą, musi być jednocześnie 
platformą, na której ujawniają się wychodzące poza organizacyjny schemat racje, idee 
i aktywności. Jeśli organizacja jest nastawiona na to, aby wszyscy jej uczestnicy robili 
to, co dotychczas, i tak jak dotychczas, to innowacyjność w niej zanika, a tym samym 
zanikają zasoby potrzebne do przestawienia się w warunkach kryzysu. Organizacja 
traci odporność i grozi jej upadek.
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Streszczenie
Jednym z głównych problemów podejmowanych w dyskusjach ekonomicznych 

stała się kwestia „odporności” (resilience). Rodzi się zatem pytanie, dlaczego obecnie 
przedsiębiorstwa nie są dość odporne. Czy dlatego, że ją utraciły, czy też dlatego, że 
pojawiły się we współczesnej gospodarce nowe rodzaje szoków, przed którymi przed-
siębiorstwa nie potrafią/nie mogą się zabezpieczyć i na nie odpowiednio reagować? 

Sednem gospodarowania stało się szybkie wykorzystywanie nadarzających się 
rynkowych okazji: oportunizm to podstawa rynkowego sukcesu. Liderami biznesu 
stali się oportuniści. Slogan the business of business is business celnie to puentuje. Syno-
nimem przedsiębiorczości jest obecnie rynkowa sprawność i finansowy sukces. Poję-
cie przedsiębiorstwa rozmyło się, wypierane przez inne, jak np. „spółka” (company).

Wraz z tym zmieniały się sens i przedmiot inwestowania. Coraz mniej chodziło 
o produkcję i produktywność, innowacyjne produkty, coraz bardziej o biznes i za-
rabianie, co zostało określone jako „model biznesowy”. To także przejaw finansjali-
zacji gospodarki. Odporność została sprowadzona do sprawności w rynkowej grze 
i przerzucaniu ryzyka na innych. To działało, aż ujawniły się systemowe konsekwen-
cje takiego gospodarowania, które zachwiały systemem bankowym (globalny kryzys 
finansowy, Great Recession).

Słowa kluczowe: odporność, inwestowanie, model biznesowy, finansjalizacja, pro-
duktywność, przedsiębiorczość, 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 been described 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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Wojciech Paprocki

Inwestycje w technologie przyszłości 
podczas epok integracji Europy w latach 
1952–2050

Wstęp
W niniejszym rozdziale rozważania są ograniczone jedynie do jednej kwestii. Py-

tanie badawcze brzmi: jak zaprogramować inwestycje w technologie przyszłości. 
Aby móc znaleźć odpowiedź, pożądane byłoby przeprowadzenie analizy różnorod-
nych technologii, które już są dostępne i są lub będą wdrożone. Oczywiście konieczne 
jest zrobienie zastrzeżenia, że w analizie można popełnić błąd, jeśli pominie się roz-
wiązania współcześnie niedojrzałe, a które nieoczekiwanie w krótkim czasie zostaną 
zastosowane i umożliwią zdobycie przewagi konkurencyjnej. Ponieważ rozdział ma 
limitowaną objętość, to rozważania dotyczące sformułowanego pytania badawczego 
zostaną ograniczone do wybranych technologii, które są lub mogą zostać wykorzy-
stane w dwóch sektorach: logistyki i mobilności. W XXI wieku zaimplementowano 
w tych sektorach nowatorskie rozwiązania technologiczne oraz modele biznesowe, 
przez wielu ekspertów uznawane za innowacje wywrotowe (disruption innovation). 
Przykład stanowi usługa Ubera, która według opinii operatora umożliwia kojarzenie 
potencjalnego zlecenia osoby będącej w podróży z ofertą innej osoby dysponującej po-
jazdem i gotowej do zapewnienia wygodnego rozwiązania komunikacyjnego. Umaso-
wienie usługi pośrednictwa, wspartej rozwiązaniami technologii cyfrowych, wywołało 
zmiany strukturalne w systemach mobilności w różnych regionach świata, a nowa-
torski sposób kojarzenia zleceniodawców i zleceniobiorców na rynku uzyskał miano 
„uberyzacji gospodarki”. Jednocześnie w tych sektorach zapowiedziano wdrożenie 
kolejnych innowacji. Jednak mimo upływu wielu lat części z obiecanych rozwiązań nie 
udało się zastosować na skalę komercyjną i coraz częściej wyrażana jest wątpliwość, 
czy w najbliższych dekadach wcześniejsze zapowiedzi się potwierdzą. Jako przykład 
można wymienić wprowadzenie do ruchu na drogach publicznych pojazdów auto-
nomicznych oraz wyeliminowanie, a przynajmniej znaczne ograniczenie, stosowania 
tradycyjnego napędu pojazdów lądowych oraz statków wodnych i powietrznych opar-
tego na silnikach wykorzystujących paliwa pochodzenia organicznego.

Jednym z kryterium oceny atrakcyjności nowych technologii powinna być kwestia 
możliwości ich wyspowego zastosowania. Jeśli nowe technologie wymagają imple-
mentacji o charakterze sieciowym, to pojawia się szczególny warunek racjonalności 
i efektywności ich wdrażania. Jest nim równomierność przebiegu oraz wystarczają-
cy zakres procesu tworzenia nowego systemu, nazywanego ekosystemem, w którym 
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nowe technologie mają być stosowane. Dla inwestorów, którzy rozważają podjęcie 
projektów wymagających przeprowadzenia zmian w ekosystemie, staje się zatem 
niezwykle ważne ustalenie dwóch kwestii:

– kto w otoczeniu będzie wpływać na kierunek i tempo tworzenia nowego ekosys-
temu,

– czy istnieje perspektywa sprawnej i efektywnej współpracy między tymi partne-
rami, którzy będą współuczestniczyć w tworzeniu nowego ekosystemu.

W treści tego rozdziału uwzględniam bardzo ważną okoliczność dotyczącą funk-
cjonowania systemu społeczno-gospodarczego w Europie. Jest nią – jak wskazuje 
coraz więcej komentatorów – rozpoczęcie się w 2020 roku nowej epoki w procesie 
integracji europejskiej. Uważam – jest to moja autorska propozycja – że w okresie od 
1952 do 2050 roku można wyodrębnić dwie lub trzy epoki funkcjonowania europej-
skiej wspólnoty. Pierwsze dwie są zdefiniowane: (I) integracji (w latach 1952–2020), 
(II) budowania federacji europejskiej, która prowadzi etatystyczną politykę rozwoju 
(od 2020). Trzecia epoka może wystąpić i istnieje ryzyko, że będzie nią (III) epoka im-
plozji europejskiej Wspólnoty. Rozpatrywanie tego ryzyka jest zasadne, gdyż implo-
zja może zostać wywołana z jednej strony taktycznym nawoływaniem nacjonalistów 
z różnych krajów do „odzyskania suwerenności politycznej i ekonomicznej przez ich 
narody”, a z drugiej strony – strategicznym działaniem globalnych operatorów plat-
form reprezentujących gospodarkę USA. Część komentatorów uwzględnia zagroże-
nie dość szybkiego nadejścia tej trzeciej epoki, gdyż kryzys społeczno-gospodarczy 
wywołany pandemią COVID-19, który jeśli utrzyma się dłuższy czas (co jest praw-
dopodobne), może doprowadzić do otwartych niepokojów w wielu krajach człon-
kowskich UE. Ich przyczyną stanie się rozrost grupy mieszkańców popadających 
w ubóstwo, którzy będą agresywnie żądać zmian w systemie dystrybucji dóbr ma-
terialnych oraz usług publicznych (Rapp, 2020). Jednocześnie zwolennicy stabilizacji 
systemów otwartych na dialog społeczny podkreślają, że sukces osiągnięty w drugim 
etapie rozwoju wspólnoty europejskiej byłby ważnym świadectwem, iż społeczności 
korzystające z rządów demokratycznych nie muszą być mniej sprawne i efektywne 
niż społeczności poddane władzy autorytarnej (Halesiak, 2020). Scenariusz stabiliza-
cji zintegrowanego systemu społeczno-gospodarczego w Europie należy traktować 
jako pozytywny wariant rozwoju Wspólnoty, która umacniając więzi wewnętrzne, 
jednocześnie poprawiałaby swoją pozycję wobec innych graczy na forum globalnym.

Jeśli od 2020 roku, czyli w trakcie drugiej epoki, mieszkańcy Europy będą dostrzegać 
coraz więcej niedogodności niż korzyści z realizowanych z coraz większą determinacją 
„brukselskich polityk publicznych”, to do tej trzeciej epoki może dojść w perspektywie 
kilku lub kilkunastu lat. Przejęcie w 2020 roku inicjatywy przez zwolenników scentra-
lizowanej polityki gospodarczej oraz rozszerzania zakresu funkcjonowania sektora pu-
blicznego niesie przecież zagrożenie, że będzie realizowany program wdrażania „pro-
stych rozwiązań”, które miałby być skutecznymi narzędziami sterowania coraz bardziej 
złożonymi procesami w gospodarce cyfrowej. Przez przedstawicieli władzy publicznej 
szczebla unijnego i państwowego może być ignorowana specyfika świata hybrydowego, 
łączącego świat realny ze światem wirtualnym. Ewangelicy etatyzmu mogą przeoczyć, 
że konsumenci są bardziej skłonni do akceptowania atrakcyjnych ofert dostępnych za 
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pośrednictwem aplikacji i tą drogą do poddawania się wpływom globalnych operatorów 
platform niż do podporządkowywania się regulacjom administracyjnym. Nie bez zna-
czenia dla potencjalnego rozwoju wydarzeń jest czynnik ryzyka związanego z tym, że 
napięcia społeczne i polityczne mogą się pogłębiać w poszczególnych regionach Europy 
w związku z postępującą zmianą proporcji między rdzennymi Europejczykami (których 
będzie bezwzględnie i względnie mniej) a imigrantami (wraz z ich licznymi dziećmi 
i wnukami) z Bliskiego Wschodu i z różnych regionów Afryki, a także z innych miejsc.

Znaczenie innych aktorów, np. władz Chińskiej Republiki Ludowej oraz podmio-
tów gospodarczych z tego kraju, celowo pomijam w tych rozważaniach. Uznaję, że 
rozpoczęta przez prezydenta Donalda Trumpa „zimna wojna” między USA a Chinami 
będzie trwać wiele lat, a Europa w tym okresie będzie kierować się coraz większym 
stopniem nieufności wobec partnerów politycznych i gospodarczych z Chin, które 
w świecie analogowym odgrodziły się od reszty świata Murem Chińskim, a w świecie 
cyfrowym Great Firewall (Thier, 2020). Można jednocześnie oczekiwać, że na funkcjono-
wanie gospodarki w Europie coraz większy wpływ będą mieć podmioty z USA. 

Zmiany technologiczne są przedstawione w ramach case study. Wybór sektorów logi-
styki i mobilności uzasadnia zapowiedź, że w tych sektorach wystąpią szczególnie głę-
bokie zmiany strukturalne. Opis zmian koncentruje się na przykładzie zmiany generacji 
środków transportu. Wprowadzenie samochodu osobowego generacji cyfrowej i post-
naftowej, nazwanego umownie „Auto 2.0”, w miejsce generacji analogowej i naftowej 
„Auto 1.0” prowadzić będzie do zasadniczej zmiany reguł funkcjonowania całego syste-
mu społeczno-gospodarczego. Wynika to z faktu, że pojazdy produkowane od początku 
XX wieku (Auto 1.0) pozwalały na indywidualne i spontaniczne podróże po drogach 
i bezdrożach, natomiast przygotowywane do wdrożenia za kilka, a raczej za kilkanaście 
lat pojazdy autonomiczne (Auto 2.0), wykorzystujące rozwiązania słabej sztucznej inte-
ligencji (narrow artificial intelligence), będą mogły się poruszać tylko i wyłącznie w stwo-
rzonym dla nich ekosystemie. Tym samym człowiek straci swobodę wyboru czasu po-
dróży oraz przebiegu drogi, gdyż wszystkie elementy procesu przemieszczania się będą 
zaprogramowane przez operatora platformy. Dodatkowo będzie coraz bardziej pozba-
wiany sfery prywatnej, gdyż dane o jego zachowaniu, łącznie z najbardziej intymnymi 
szczegółami, będą zarejestrowane i przetworzone przez tego operatora.

Ponieważ w rozważaniach dotyczących przyszłości odnoszę się do kwestii ak-
tualnych, w tym do zdarzeń z pierwszej połowy 2020 roku, które mają odmienny 
charakter od zdarzeń obserwowanych w minionych latach, to podstawową metodę 
badawczą stanowią krytyczne studia treści różnorodnych materiałów dostępnych 
w publikacjach elektronicznych. Należą do nich artykuły naukowe (materiały teksto-
we) dostępne na portalach wydawnictw zwartych i rozproszonych oraz artykuły i do-
niesienia prasowe dostępne na portalach wydawnictw periodycznych oraz okazjonal-
nych. Od momentu wprowadzenia lockdownu w mediach upowszechniły się także 
nowe formy przekazu, zarówno wideo, jak i audio. Podcasty uznaję za szczególnie 
wartościowe źródło opinii, m.in. „Inside the Strategy Room”1, „Handelsblatt Disrup-

1 https://podcasts.apple.com/us/podcast/inside-the-strategy-room/ 
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tive”2 oraz „Der 8. Tag”3. Na tych trzech platformach udostępniane są wypowiedzi  
w j. angielskim i w j. niemieckim, których autorami są zarówno Amerykanie oraz 
Europejczycy, jak i przedstawiciele społeczności innych regionów świata.

1.  Gospodarka w Europie lat 1952–2050 – propozycja 
wyodrębnienia trzech epok
Przyjmując jako pole badawcze system społeczno-gospodarczy, który tworzą kra-

je uczestniczące w procesie integracji europejskiej, można prowadzić analizy retro-
spektywne oraz formułować wizje przyszłości. Odwołując się do faktów z historii, 
można przyjąć, że sformalizowany proces współpracy międzynarodowej rozpoczął 
się w 1952 roku z chwilą utworzenia Wspólnoty Węgla i Stali na podstawie tzw. Trak-
tatu paryskiego z 18 kwietnia 1951 roku. Jego stronami było sześć państw4, które 
zdecydowały się zapoczątkować erę integracji europejskiej (Sokolska, 2019). Biorąc 
pod uwagę, jaka perspektywa jest współcześnie rozważana we wspólnotowych opra-
cowaniach strategicznych, można uznać, że horyzont czasowy dla projekcji procesu 
rozwoju gospodarki w Europie wyznacza 2050 rok.

W drugiej połowie 2020 roku, kiedy trwamy w okresie globalnego kryzysu wy-
wołanego lockdownem (wprowadzonym w marcu 2020 roku, gdy w Europie już 
trwała pierwsza faza pandemii COVID-19), obserwujemy różnorodne, poprzednio 
niespotykane wydarzenia. Administracyjnie wprowadzona blokada mobilności dla 
całej ludności (stay at home), popularnie określana jako lockdown, wywołała wcześniej 
niewyobrażalne zakłócenia procesów społecznych i gospodarczych. Reakcje ludności, 
w tym przedstawicieli władz publicznych i administracji oraz inwestorów i menedże-
rów, można odczytywać jako zapowiedź głębokich zmian w europejskim systemie 
społeczno-gospodarczym. Już zostały opublikowane opinie, że po pandemii „nic nie 
będzie takie, jak przedtem” (Vöpel, 2020; Wolf, 2020). Stosując klasyczne reguły ba-
dania naukowego, nie sposób przedstawić opinii o określonym procesie, który dopie-
ro się rozpoczął. Zatem wydaje się być przedwczesne formułowanie oceny, w jakim 
stanie będzie się znajdować europejska gospodarka na zakończenie kryzysu wywo-
łanego pandemią koronowirusa COVID-19. Nie sposób jednak uchylać się od wyar-
tykułowania możliwych scenariuszy zmian, skoro decydenci, w tym przedsiębiorcy 
i reprezentanci władzy publicznej, a także konsumenci, oczekują od przedstawicieli 
środowiska naukowego podpowiedzi i rekomendacji, jak postępować w nowych wa-
runkach w trakcie kryzysu i po jego zakończeniu.

Jako roboczą hipotezę można przyjąć pogląd, że w 2020 roku obserwujemy wyda-
rzenia o przełomowym charakterze i jednocześnie w nich współuczestniczymy. Pod-
czas szczytu szefów państw członkowskich UE, który odbył się w dniach 17–21 lipca 
2020 roku w Brukseli, jednomyślnie osiągnięto porozumienie, które może być odczy-
tane jako komunikat o rozpoczęciu drugiej epoki w funkcjonowaniu systemu społecz-

2 https://www.handelsblatt.com/audio/disrupt-podcast/ 
3 https://mediapioneer.com/der-achte-tag-2/ 
4 Belgia, Francja, Holandia, Luksemburg, RFN i Włochy.
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no-gospodarczego we Wspólnocie. Jeśli taka interpretacja się potwierdzi w kolejnych 
miesiącach, to automatycznie uzyskamy potwierdzenie, że pierwsza epoka integracji 
europejskiej została zakończona. Odnosząc się do idei Next generation UE (European 
Commission, 2020b), zasadne staje się podjęcie poszukiwania odpowiedzi na niezwy-
kle ważne pytanie, jak długo będzie trwać druga epoka integracji w Europie oraz co 
będzie charakteryzować kolejną epokę. Samo sformułowanie powyższego pytania su-
geruje, że druga epoka, która rozpoczyna się w 2020 roku, może mieć charakter przej-
ściowy i być może będzie krótkotrwała. Mając świadomość ryzyka, że ta epoka może 
się skończyć niepowodzeniem, szczególnie ważne staje się poszukiwanie programu 
i metod jego realizacji, które skutecznie przyczynią się do osiągnięcia wytyczonych 
celów rozwoju Europy.

Rozpoznanie zmian preferencji konsumentów z jednej strony i rozwoju techno-
logii z drugiej strony można byłoby potraktować jako dwa filary analizy procesów 
decyzyjnych, które są kształtowane przez inwestorów. Byłoby to podejście typowe 
dla klasycznego ujęcia mikroekonomicznego. Zachowaniu konsumentów po stronie 
popytowej oraz producentów po stronie podażowej przypisywana jest zdolność i chęć 
podejmowania decyzji, które zapewniają osiągnięcie wytyczonych celów. Wśród kon-
sumentów jest to chęć zapewnienia sobie najwyższej użyteczności przy spożyciu dóbr 
rzeczowych i usług, które udaje się zakupić przy dostępnym budżecie gospodarstwa 
domowego, a wśród przedsiębiorców jest to chęć uzyskania możliwie największych 
zysków. Rynek znajduje się w stałej dynamice, gdyż obie strony dążą do równowagi, 
ale jej nie osiągają lub jeśli osiągną, to nie są w stanie jej utrzymać. 

W tym miejscu należy zrobić dwa ważne zastrzeżenia, których uwzględnienie ma 
duży wpływ na analizę perspektyw upowszechniania nowych technologii.

Po pierwsze, perspektywa czasowa, którą uwzględniają konsumenci i produ-
cenci przy podejmowaniu swoich decyzji, nie jest taka sama. Konsumenci zmie-
niają swe preferencje w krótkim okresie, w wielu przypadkach wręcz spontanicznie, 
natomiast producenci kształtują swoją ofertę w długim okresie. Na wprowadzenie 
na rynek wyrobów kolejnej generacji potrzebują wiele lat, aby (1) przygotować nowe 
technologie oraz (2) uzyskać dostęp do niezbędnych, wcześniej niestosowanych lub 
użytkowanych w mniejszej skali, surowców, a także (3) nawiązać nowe relacje z part-
nerami uczestniczącymi w tworzeniu nowego ekosystemu. W XXI wieku w Euro-
pie coraz mniej korzysta się np. z węgla kamiennego, natomiast wzrasta zużycie tzw. 
ziem rzadkich stanowiących niezbędny materiał przy produkcji baterii trakcyjnych. 
W 1952 roku popularnym środkiem transportu była lokomotywa parowa, w której 
spalano węgiel, w 2020 roku można ją zobaczyć jedynie w muzeum. W połowie 2020 
roku w Europie eksploatowane jest już ok. 250 tys. samochodów osobowych wypo-
sażonych w baterie trakcyjne ładowane z sieci energetycznej (electric chargeable vehicel, 
ECV) (Bekker, 2020). Zakłada się, że w 2030 roku pojazdy tego typu będą stanowić 
40% ogólnoświatowej floty lekkich pojazdów drogowych.

Po drugie, we współczesnym świecie wśród konsumentów coraz powszechniej-
sza jest świadomość, że część dóbr materialnych i wartości społecznych, które są 
przez nich poszukiwane, nie stanowi przedmiotu podaży na rynku. W XXI wie-
ku coraz liczniejsze grupy społeczne, obejmujące zarówno młode pokolenie uczest-
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niczące w Młodzieżowym Strajku Klimatycznym (Fridays for Future), jak i generację 
dorosłych (Science for Future), manifestują pogląd, że jednym z pożądanych dóbr jest 
powietrze. I to powietrze nie jest traktowane jako abstrakcyjne pojęcie, bowiem at-
mosferę Ziemi mają charakteryzować dwie cechy. Powietrze powinno być wolne od 
zanieczyszczeń, a jego temperatura (mierzona jako średnia temperatura w roku) ma 
być stabilna na przestrzeni dziesięcioleci. Zapewnienie dostępu do tak zdefiniowane-
go dobra można uznać za jedno z największych wyzwań dla cywilizacji w XXI wieku.

Obserwacja rynku (dóbr rzeczowych i usług) w integrującej się Europie wymaga 
rozszerzenia pola analizy poza stronę popytową i podażową. W systemie społecz-
no-gospodarczym o cechach społecznej gospodarki rynkowej obok wymienionych 
uczestników rynku aktywną rolę odgrywa trzecia strona. Jest nią władza publiczna. 
Do 1952 roku pod tym pojęciem rozumiana była tylko i wyłącznie władza państwo-
wa, która w różnych krajach w większym lub mniejszym zakresie delegowała swoje 
uprawnienia do organów władz jednostek samorządu lub administracji terytorialnej. 
W momencie powołania Europejskiej Wspólnoty Węgla i Stali, czyli zawarcia poro-
zumienia między państwami Europy Zachodniej, został zrobiony pierwszy krok, aby 
władza publiczna w Europie zyskała nowy szczebel, który współcześnie nazywany 
jest szczeblem unijnym. W lipcu 2020 roku pojawiło się pytanie, czy decyzja o utwo-
rzeniu wspólnotowego funduszu odbudowy, którego środki mają mieć swoje źródło 
w długu zaciągniętym przez Wspólnotę na międzynarodowym rynku finansowym, 
nie jest pierwszym sformalizowanym aktem stanowiącym potwierdzenie, że UE we-
szła na ścieżkę budowania federacji krajów członkowskich. Jeśli odpowiedź na to 
pytanie brzmi twierdząco, to można stwierdzić, że rozpoczęta w 1952 roku epoka 
aktywności entuzjastów integracji europejskiej została zakończona.

Wydarzenia, które miały miejsce jesienią 2019 roku, stanowiły cichą zapowiedź 
nadejścia drugiej epoki. Robert Habeck, przywódca partii Zielonych w Niemczech, na 
forum międzynarodowym przedstawił pogląd, że należy wyciągnąć wnioski z burz-
liwej historii narodów i państw kontynentu i stworzyć sfederalizowaną Europę5 (Ha-
beck, 2019). Była to wypowiedź polityka coraz bardziej liczącego się zarówno w kraju, 
jak i za granicą, który otwarcie opowiedział się za przesunięciem wielu dodatkowych 
kompetencji ze szczebla władzy państwowej na szczebel władzy unijnej. Jego pogląd 
odzwierciedla przekonanie, zgodnie z którym utworzenie władzy federalnej w Euro-
pie nie wynika tylko z lekcji przeszłości, ale przede wszystkim ma ułatwić sprostanie 
współczesnym wyzwaniom cywilizacyjnym. Formułowane jest założenie, że niezbęd-
na jest mobilizacja potencjału intelektualnego i rzeczowego ze wszystkich krajów eu-
ropejskich. Sprawne i efektywne wykorzystanie tych potencjałów będzie możliwe, 
jeśli zostaną przeprowadzone zmiany instytucjonalne, a także osiągnięty zostanie 

5  Wir sollten die Europäische Union zu einer sozialen Union machen, unsere Währung so stabil gestalten, dass 
sie krisenfest ist, ja dass wir durch sie weltpolitikfähig werden können. Das bedeutet aber auch, weitere Rechte 
nach Europa zu geben. Und das wiederum bedeutet, Europa zu einer echten föderalen 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 Wertschöpfung den Menschen dient, nicht 
der Kapitalvermehrung als Selbstzweck.
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wysoki poziom kapitału społecznego tworzonego wspólnie przez mieszkańców ca-
łego kontynentu. Jedynie w takim przypadku zostaną stworzone warunki, w których 
stanie się możliwe osiągnięcie celów społeczno-gospodarczych zdefiniowanych we 
wspólnotowych politykach publicznych: energetycznej, środowiskowej oraz klima-
tycznej. Europa stoi przed szansą zbudowania najbardziej progresywnego systemu 
społeczno-gospodarczego, w którym dobrobyt indywidualny nie będzie osiągany za 
cenę degradacji środowiska, natomiast wykorzystanie tej szansy zostanie uzależnio-
ne od przejścia od epoki integracji do epoki sfederalizowania krajów Wspólnoty. Aby 
uniknąć nieporozumienia w tym miejscu, należy zaznaczyć, że federalizacja Europy 
nie może być rozumiana jako „skopiowanie” rozwiązania funkcjonującego w USA. 
W wielu zakresach państwa Europy Zachodniej, Południowej i Środkowej zachowają 
przez wiele dekad swoją odrębność, przy czym zakres „nowej suwerenności” będzie 
stanowić przedmiot powracających dyskusji i rozstrzygnięć.

Komisja UE oficjalnie potwierdziła strategiczne cele rozwojowe w ogłoszonym 
w grudniu 2019 roku dokumencie „Europejski Zielony Ład” (European Green Deal). 
Na realizację tych celów, m.in. ukształtowania gospodarki zdolnej do funkcjonowania 
przy zerowym bilansie emisji gazów cieplarnianych, przewidziano 30 lat. Po powo-
łaniu w grudniu 2019 roku nowego składu Komisji UE z przewodniczącą Ursulą von 
der Leyen entuzjazm elit w Brukseli osiągnął taki poziom, że w ciągu kilku miesięcy 
przedstawiono bogaty zestaw dokumentów strategicznych. Znalazł się wśród nich 
program cyfryzacji Europy (Shaping, 2020). W jego treści uwzględniony został fakt, 
że w USA oraz w Chinach rozwój technologii cyfrowych miał bardzo dynamiczny 
charakter od początku XXI wieku, a europejscy producenci sprzętu (hardware) i opro-
gramowania (software) w tym okresie stracili posiadane wcześniej przewagi konku-
rencyjne. Wielu komentatorów przywołuje przykład dotyczący utraty pozycji lide-
ra na rynku przez fińskiego producenta telefonów komórkowych NOKIA, który nie 
dostrzegł zagrożenia w innowacji wywrotowej przedstawionej w 2007 roku przez 
Steva Jobsa, współtwórcę Apple. Wprowadzony wówczas na rynek światowy iPho-
ne, czyli mobilny komputer zintegrowany z urządzeniem przeznaczonym do emisji 
i odbioru danych, przy użyciu którego prowadzenie rozmów telefonicznych stanowi 
jedynie funkcjonalność uzupełniającą, zapoczątkował erę budowy globalnej gospo-
darki cyfrowej. W tym procesie Amerykanie szybko uzyskali pozycję lidera, a ich 
jedynymi konkurentami stali się mieszkańcy Dalekiego Wschodu. Europejczycy nie 
podjęli skutecznej walki o wejście do grona liderów transformacji cyfrowej. Zaskaku-
jąco szybko przyjęli postawę biernego obserwatora procesu, który doprowadził do 
wykształcenia się cechy wyróżniającej globalną gospodarkę cyfrową. Jest nią wystę-
powanie na rynku wielu producentów sprzętu oraz postępująca po stronie podażo-
wej koncentracja organizacyjna dostawców oprogramowania. W poszczególnych seg-
mentach operatorzy platform wirtualnych osiągają bezwzględną dominację i mogą 
swobodnie stosować praktyki monopolistyczne (winner takes all or most) (Cusumano 
et al., 2019). Znamienny jest fakt, że w 2020 roku po wprowadzeniu lockdownu miesz-
kańcy Europy nie mogli dokonywać wyboru dostawców usług wirtualnych udostęp-
nianych w chmurze obliczeniowej (cloud computing). Byli zmuszeni do korzystania 
z usług amerykańskich, a w szczególnych przypadkach także chińskich, operatorów 
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platform. Wśród dostępnych aplikacji na smartfony jedyny wyjątek stanowiła euro-
pejska aplikacja zapewniająca usługę streamingu utworów muzycznych oferowana 
przez Spotify, spółkę technologiczną utworzoną w 2008 roku w Sztokholmie i nadal 
utrzymującą w tym mieście swoje główne biuro, mimo rozszerzania swojej działal-
ności na cały świat i uzyskiwania większych przychodów w USA niż we wszystkich 
krajach europejskich łącznie.

Uwzględniając zacofanie Europy w zakresie rozwoju technologii cyfrowych, można 
sformułować hipotezę, że osiągnięcie celów zdefiniowanych w dokumencie EZŁ wydaje 
się zamierzeniem niezwykle ambitnym. Nie podejmując próby określenia prawdopodo-
bieństwa zrealizowania w perspektywie 2050 roku bardzo rozbudowanego programu 
transformacji klimatycznej, można poddać pod dyskusję wizję, która uwzględnia wy-
stąpienie trzech epok rozwoju systemu społeczno-gospodarczego w Europie w okresie 
prawie 100 lat (od 1952 do 2050 roku). Prawdopodobnie będą to epoki:

1.  trwająca od 1952 do połowy 2020 roku epoka, w której kierunki rozwoju współ-
pracy między krajami europejskimi, od 1989 roku wraz z grupą krajów postso-
cjalistycznych, były kształtowane przez entuzjastów integracji europejskiej;

2.  rozpoczęta w II połowie 2020 roku epoka, w której wzrastającą rolę w coraz 
bardziej scentralizowanym procesie sterowania systemem społeczno-gospodar-
czym w Unii przejmują ewangeliści etatyzmu gospodarczego;

3.  warunkowo przewidywana trzecia epoka „post EXIT”, następująca po załama-
niu się realizacji programu stworzenia i zarządzania coraz bardziej sfederalizo-
waną Unią; do tej epoki może dojść, jeśli w trakcie drugiej epoki we władzach 
publicznych na szczeblu państwowym dominującą rolę zaczną odgrywać na-
cjonaliści z poszczególnych krajów Europy, a gospodarka na całym kontynencie 
w coraz większym stopniu zostanie poddana kontroli ze strony bardzo zaawan-
sowanych technologicznie amerykańskich operatorów platform, występujących 
zarówno w roli monopoli, jak i monopsonów, zdolnych do skutecznego zarzą-
dzania procesami nie tylko w świecie wirtualnym, lecz także w świecie realnym.

Wymienione epoki i ich główne cechy charakterystyczne przedstawione są na ry-
sunku 1.

Poddając analizie strukturę aktywów rzeczowych, które zostały wyprodukowane 
(manufacture processing) w Europie po II wojnie światowej, a także w okresie od utwo-
rzenia Europejskiej Wspólnoty Węgla i Stali do wybuchu pandemii COVID-19, można 
stwierdzić, że żadne zmiany jakościowe nie wystąpiły. W Europie w 2020 roku nie 
ma m.in. żadnego liczącego się na rynku globalnym producenta mobilnych urządzeń 
(np. smartfonów, laptopów, komputerów, serwerów) lub producenta baterii trakcyj-
nych użytkowanych w samochodach elektrycznych. Niemiecka spółka SAP SE jest 
jedynym europejskim operatorem chmury obliczeniowej (cloud computing), który ob-
sługuje klientów na rynku globalnym, jednak oferta tego operatora jest specjalistycz-
na i dostępna jedynie w wyodrębnionym segmencie biznesowym. Natomiast w Eu-
ropie byli i są światowi liderzy technologii wiodących w świecie analogowym, m.in. 
w przemyśle elektromechanicznym, w tym motoryzacyjnym (automotive) i lotniczym 
(międzynarodowy producent Airbus), a także w przemyśle chemicznym i farmaceu-
tycznym.
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Coraz bardziej odczuwanym w Europie problemem, który dotyczy rozwijania 
innowacyjnych projektów i inwestowania w nowe technologie, jest utrata talentów. 
Start-upy tworzone w krajach Unii przez osoby kreatywne i gotowe do podjęcia ry-
zyka nie znajdują na lokalnym rynku kapitałowym równie atrakcyjnych warunków 
dla rozwoju, jakie są im oferowane przez fundusze amerykańskie. Dysproporcję ilu-
struje porównanie wielkości nakładów na rozwój technologii cyfrowych w USA oraz 
w Europie. Łączne nakłady finansowane w ciągu roku przez wszystkie agendy UE 
mają mniejszą wartość niż nakłady finansowane przez jedną amerykańską spółkę 
technologiczną: Amazon. Po wybuchu kryzysu gospodarczego w 2020 roku w Euro-
pie ujawniła się tendencja do szukania oszczędności w zakresie finansowania nauki, 
natomiast w USA liderzy technologiczni przyspieszyli realizację projektów, m.in. roz-
budowę infrastruktury chmury obliczeniowej. Jednym z przykładów jest zapowiedź 
nowej inwestycji Microsoft w Polsce. Zjawisko niedostatecznego wsparcia (finanso-
wego i organizacyjnego, a także społecznego) dla europejskich start-upów powodu-
je, że osoby najzdolniejsze po osiągnięciu w Europie pierwszych wybitnych efektów 
przenoszą się za Atlantyk. Część z nich pozostaje w swoich ojczyznach, ale poszu-
kując najkorzystniejszych warunków dla rozwoju, akceptuje warunki proponowane 
przez amerykańskiego inwestora i zgadza się na utratę samodzielności i niezależności 
w związku z podjęciem działalności w jego strukturach organizacyjnych.

Jeśli Europa w ciągu najbliższych kilku lat nie osiągnie skokowego postępu w proce-
sie transformacji cyfrowej, to z roku na rok podmioty europejskie będą traciły zdolność 
do konkurowania na rynku globalnym. Polityka gospodarcza formułowana w Brukseli 
będzie czynnikiem stymulującym transformację cyfrową, jeśli promowanie sektora pu-
blicznego nie będzie jednocześnie coraz silniejszym czynnikiem blokującym funkcjono-
wanie sektora prywatnego. Władza publiczna na szczeblu unijnym nie powinna zatem 
dążyć do centralizacji zarządzania procesami gospodarczymi, powinna natomiast wspie-
rać te działania w sektorze prywatnym, które przyczyniają się do integracji w ramach 
sieci oraz do rozszerzania sfery wirtualnej w systemie społeczno-gospodarczym Europy.

Ukształtowanie partnerskich relacji między władzą publiczną a prywatnymi 
przedsiębiorcami oznacza, że prywatni inwestorzy utrzymaliby swobodę podejmo-
wania decyzji co do wyboru nowych technologii oraz tempa ich wdrażania. Im bar-
dziej europejscy ewangeliści etatyzmu będą optować za planowaniem centralnym 
i wytyczaniem sztywnych horyzontów osiągania celów polityk publicznych, tym bar-
dziej będzie rosło zagrożenie, że pożądane cele nie zostaną osiągnięte. Kiedy tylko to 
zagrożenie stanie się widoczne, wzrośnie prawdopodobieństwo, że druga epoka roz-
woju Europy jako federacji państw członkowskich zostanie gwałtownie zakończona 
i rozpocznie się niekontrolowana implozja Wspólnoty.

2. Case study: sektory logistyki i mobilności 
Ze względu na ograniczoną wielkość rozdziału analiza procesu inwestowania 

w nowe technologie i realizacji zmian strukturalnych w systemie społeczno-gospodar-
czym Europy Zachodniej, Południowej i Centralnej zostanie ograniczona do dwóch, 
mocno ze sobą powiązanych sektorów: logistyki i mobilności. Opis ogranicza się do 
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obsługi wybranych, ale występujących na skalę masową, procesów, których celem jest 
zmiana lokalizacji geograficznej przez człowieka oraz przemieszczenie rzeczy6. Sek-
tory logistyki i mobilności obejmują różnorodne aktywa materialne i niematerialne, 
które zostały opisane w tabeli 1. Zestawione są cechy tych aktywów w dwóch gene-
racjach: współczesnej, czyli analogowej i naftowej, tj. zdominowanej przez użytkowa-
nie paliw pochodzenia organicznego (Auto 1.0), oraz przyszłościowej, czyli cyfrowej 
i postnaftowej (Auto 2.0). Zmiana generacji oczekiwana jest w perspektywie kilku 
dekad, jeśli sukcesem zakończą się już prowadzone prace R&D, a następnie zostaną 
zrealizowane inwestycje związane z wdrażaniem nowych technologii.

Funkcjonowanie sektorów logistyki i mobilności jest w znacznej części zdetermi-
nowane przez postęp techniczny w przemyśle środków transportu oraz w sektorach 
zasilających oraz wspomagających: (1) sektorze energetycznym oraz (2) sektorze tech-
nologii komunikacyjno-informatycznych. Istnieje ścisłe powiązanie między pozio-
mem rozwoju środków transportu oraz infrastruktury z jednej strony, a poziomem 
rozwoju nowych technik napędu i wykorzystania nośników energii alternatywnych 
w stosunku do paliw pochodzenia organicznego oraz technologii cyfrowych, w tym 
rozwiązań słabej sztucznej inteligencji, z drugiej strony. Kompleksowy charakter wza-
jemnych powiązań międzysektorowych w gospodarce cyfrowej uzasadnia traktowa-
nie sektorów logistyki i mobilności oraz ich otoczenia jako specyficznego ekosystemu 
nowej generacji, któremu można przypisać szczególne znaczenie dla funkcjonowania 
globalnego systemu społeczno-gospodarczego.

Wybór sektorów logistyki i mobilności jako obszaru, w którym analizowane są 
procesy podejmowania decyzji o inwestycjach w nowe technologie, uzasadniają na-
stępujące przesłanki:

 �  w Europie w epoce technologii analogowych w tych sektorach zostały wdro-
żone najnowocześniejsze rozwiązania, z których znaczna część została upo-
wszechniona na skalę masową; szczególną rolę w procesie rozwoju społeczno-
-gospodarczego w Europie odegrały (1) samochody osobowe, produkowane 
m.in. we Włoszech (Fiat w latach 50., 60. i 70. minionego wieku), we Francji 
(Citroën), Niemczech (Porsche, Audi, Mercedes – marki klasy premium nadal 
dominujące na rynkach w USA i w Chinach), Wielkiej Brytanii, (2) pociągi 
dużych prędkości (francuskie TGV, niemieckie ICE, włoskie Pendolino), (3) sa-
moloty (europejski projekt i wielonarodowy producent Airbus, który w 2019 
roku stał się światowym liderem branży);

 �  w Europie występuje gęsta infrastruktura transportowa o wysokiej jakości (ko-
lejowa, drogowa), w której zapoczątkowano wdrażanie technologii cyfrowych, 
np. systemu sterowania ruchem kolejowym ERTMS/ETCS7 (Kulińska, 2017);

 �  w Europie sektory logistyki i mobilności należą do głównych emitentów ga-
zów cieplarnianych, jednak wprowadzone normy ekologiczne dla samocho-
dów osobowych i ciężarowych, choć przyczyniły się do bardzo dużej redukcji 
emisji zanieczyszczeń, to w ogóle nie stymulują obniżenia emisji CO2.

6 Dawniej używano pojęcia „ładunek”, ale regulacje prawne upowszechniły stosowanie pojęcia „rzecz”.
7 ERTMS – European Railway Traffic Management System; ETCS – European Train Control System.
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Ponadto w sektorach logistyki i mobilności w Europie, ale i na całym świecie, 
w perspektywie najbliższych trzech dekad może potencjalnie dojść do przełomowych 
zmian, jeśli rozwinięte i upowszechnione zostaną dwa innowacyjne rozwiązania 
technologiczne: 

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

 �  środki transportu przeznaczonego do przewozu osób lub rzeczy zostaną wy-
posażone w napędy zasilane „zielonym” wodorem (H2) lub syntetycznymi pa-
liwami płynnymi wyprodukowanymi przy jego wykorzystaniu.

Pojazd autonomiczny (level 5) ma charakteryzować zdolność do bezpiecznego 
poruszania się bez ingerencji człowieka. Z jednej strony spowoduje to zaniknięcie 
zawodu kierowcy, maszynisty kolejowego, pilota samolotu itd., czyli w znaczący 
sposób zmniejszy się liczba dostępnych miejsc pracy (w Polsce w zawodzie kierow-
cy samochodów osobowych, ciężarowych oraz autobusów pracuje ponad 400 tys. 
osób). Z drugiej strony pokonana zostanie bariera wykluczenia komunikacyjnego, 
gdyż po upowszechnieniu modelu MaaS osoby niezdolne do prowadzenia samocho-
dów osobowych, w tym nieletnia młodzież, będą mogły się poruszać samodzielnie, 
w wygodnych warunkach, w dogodnym dla nich czasie. Eksploatacja pojazdów au-
tonomicznych pozwoli jednocześnie istotnie zredukować koszty zaspokajania potrzeb 
logistycznych i mobilności, gdyż wyeliminowane zostaną koszty osobowe (kierow-
ców itd.), a zwiększony czas pracy taboru w ciągu doby doprowadzi do obniżenia 
kosztów jednostkowych świadczenia usług przewozu w związku z odniesieniem 
kosztów niezależnych od przebiegu do większej pracy eksploatacyjnej. Udostępnie-
nie floty pojazdów autonomicznych doprowadzi do istotnych zmian w zachowaniu 
konsumentów, którzy przestaną wydawać znaczące kwoty z budżetów swoich gospo-
darstw domowych na nabycie samochodu, będą ponosić natomiast koszty związane 
z korzystaniem z usługi w formule MaaS.

Wodór (H2) może się stać wtórnym nośnikiem energii powszechnie stosowanym 
w sektorach logistyki i mobilności. Najbardziej pożądanym wariantem jest przygoto-
wanie i upowszechnienie technologii, która pozwoli na produkcję zielonego wodo-
ru. W ocenie ekologów jego produkcja nie stanowiłaby prawie żadnego obciążenia 
dla środowiska naturalnego. Do momentu, w którym zielony wodór byłby dostępny 
w ilości zaspokajającej liczne potrzeby w różnych obszarach gospodarki, w tym w lo-
gistyce i mobilności, przewiduje się wykorzystywanie innych technologii wytwarza-
nia. Zróżnicowanie technologii i przypisany do każdej z nich umowny kolor wodoru 
przedstawione są w tabeli 2. W ocenie rosyjskich specjalistów do 2050 roku w Europie 
powstanie rynek wodoru, którego wartość może osiągnąć od 32 do 164 mld EUR. 
Gazprom i Novatek, najwięksi eksporterzy gazu ziemnego z Rosji, zakładają, że uda 
się im uzyskać duże zlecenia na dostawy wodoru, który może być „doładowywany” 
do gazu ziemnego przesyłanego rurociągami. W starszych instalacjach udział wodo-
ru może osiągać do 20%, a w nowej instalacji Nord Stream 2 nawet 70% mieszaniny 
gazów przesyłanych rurociągami (Ballin, 2020).
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Tab. 2. Technologie wytwarzania i przypisane im umowne kolory wodoru (H2)

Technologia wytwarzania Kolor wodoru

Elektroliza, która jest zasilana energią elektryczną uzyskiwaną z odnawialnych 
źródeł energii (OZE), np. instalacji fotowoltaicznych oraz farm wiatrowych. zielony

Elektroliza, która jest zasilana energią elektryczną z tradycyjnych źródeł energii 
wykorzystujących paliwa pochodzenia organicznego, np. węgiel brunatny 
i kamienny.

czarny*)

Parowy reforming gazu ziemnego polegający na otrzymywaniu wodoru z me-
tanu i pary wodnej w wysokiej temperaturze w obecności katalizatora. Jest to 
wydajna, najtańsza oraz obecnie najczęściej stosowana metoda otrzymywania 
wodoru na skalę przemysłową, oparta jednak na paliwie kopalnym (gazie ziem-
nym) oraz wiążąca się z wysoką emisją CO2. 

szary 

Parowy reforming gazu ziemnego polegający na otrzymywaniu wodoru 
z metanu i pary wodnej w wysokiej temperaturze w obecności katalizatora 
z jednoczesnym wychwytywaniem i składowaniem dwutlenku węgla (CCS), co 
pozwala na znaczne ograniczenie emisji tego gazu do atmosfery. 

niebieski

Gazyfikacja węgla to reakcja węgla z parą wodną, w wyniku której w bardzo 
wysokich temperaturach otrzymuje się wodór oraz dwutlenek węgla. brązowy

Elektroliza, która jest zasilana nadwyżką energii elektrycznej z reaktorów jądro-
wych (technologia krytykowana przez część przedstawicieli ekologów, którzy 
nawołują do zaprzestania użytkowania energetyki jądrowej).

żółty*)

Pyroliza (proces wyodrębniania wodoru) z metanu zawartego w gazie ziem-
nym, w wyniku której wodór oddziela się od związków węgla, które są 
uzyskiwane w postaci ciała stałego, a następnie mogą być dalej wykorzystane 
przemysłowo. Jest to tzw. wychwytywanie i utylizacja dwutlenku węgla.

turkusowy

* Pojęcia „czarnego” i „żółtego” wodoru są wykorzystywane w dyskusji dotyczącej aspektów 
ekologicznych wykorzystywania energii elektrycznej w technologii elektrolizy. Praktycznie 
obie te technologie nie są i nie będą stosowane, gdyż koszty wytwarzania tej energii z wyko-
rzystaniem paliw pochodzenia organicznego oraz z wykorzystaniem rud uranu są i pozostaną 
relatywnie wyższe niż koszty wytwarzania z OZE.
Źródło: opracowanie własne 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

Jeśli rozwój odnawialnych źródeł energii (OZE), np. farm wiatrowych oraz insta-
lacji fotowoltaicznych (PV), zapewni dostęp do tak dużej ilości energii elektrycznej, 
iż będzie można nie tylko zaspokajać istniejące potrzeby, lecz także dodatkowo prze-
znaczać ją na inne cele, to powstaną warunki dla uzyskiwania na dużą skalę zielone-
go wodoru w procesie elektrolizy. Im niższy będzie koszt wytwarzania energii elek-
trycznej z OZE, a potencjalnie może ten koszt być obniżany aż do poziomu kosztu 
krańcowego osiągającego wartość quasi-zero, tym niższe będą koszty wytwarzania 
zielonego wodoru. 

Koncepcja zastosowania H2 jako powszechnie dostępnego nośnika energii przewi-
duje dwojakie pożytki w sektorach logistyki i mobilności:
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– przy traktowaniu H2 jako surowca, przy którego wykorzystaniu możliwe byłoby 
wytwarzanie tzw. syntetycznych paliw płynnych, zastępujących obecnie stosowane 
paliwa pochodzenia organicznego, tj. benzyny silnikowe, olej silnikowy oraz paliwa 
lotnicze; ich spalanie byłoby nadal związane z emisją gazów cieplarnianych, ale bez 
użytkowania wyczerpywalnych złóż ropy naftowej;

– przy traktowaniu H2 jako paliwa zasilającego ogniwa wodorowe, w których ge-
nerowana jest energia elektryczna przeznaczona do zasilania silnika elektrycznego 
zainstalowanego w środku transportu, będzie możliwe wyeliminowanie w konstruk-
cji samochodów elektrycznych (electric vehicle, EV) baterii trakcyjnych, co może się 
istotnie przyczynić do upowszechnienia koncepcji gospodarki o obiegu zamkniętym 
(GOZ).

Wymienione powyżej innowacje produktowe (technologiczne) pojazdu autono-
micznego oraz zielonego wodoru ilustrują potencjał i znaczenie zmian w sektorach 
logistyki i mobilności. Mogą być traktowane jako rozwiązania, których wdrożenie do-
prowadzi do przełomowych zmian w całej globalnej gospodarce.

3. Inwestycje w pojazd generacji Auto 2.0
Podczas trwania kończącej się właśnie epoki integracji kontynentu europejscy pro-

ducenci samochodów byli ważnymi partnerami dla władz rządowych. Ich potrzeby 
były dostrzegane i władze publiczne podejmowały wiele decyzji, które ułatwiały upo-
wszechnianie motoryzacji indywidualnej oraz rozwój transportu drogowego, wyka-
zującego cechy najbardziej elastycznej gałęzi transportu. Skok cywilizacyjny dla wielu 
regionów we Włoszech przyniósł Fiat 500, mały samochód oferowany za niską cenę, 
a przez to powszechnie dostępny. Podobną rolę w Niemczech odegrał VW „garbus”, 
we Francji – małe modele Renault i Citroëna, a w Wielkiej Brytanii – Mini Cooper. Jed-
ną z zalet tych pojazdów była ich bardzo prosta konstrukcja, która pozwalała na samo-
dzielną eksploatację, czyli na wykonywanie przez użytkowników we własnym zakre-
sie codziennej diagnostyki i wielu napraw. To oznaczało, że indywidualny użytkownik 
motoryzacji nie był skazany na utworzenie i utrzymywanie ścisłych więzi z otocze-
niem, co było szczególnie cenne dla mieszkańców obszarów niezurbanizowanych.

Masowa sprzedaż małych samochodów nie mogła przynieść ich producentom du-
żych zysków, tym bardziej, że jednym z etapów zacieśniania integracji europejskiej 
było zniesienie barier w międzynarodowej wymianie towarowej, czego następstwem 
stało się nasilenie się konkurencji między aktywnymi na unijnym rynku producen-
tami środków transportu. Możliwości podwyższania cen środków transportu osób 
i rzeczy stawały się zatem coraz bardziej ograniczone8. Producenci samochodów oso-
bowych już w latach 70. minionego wieku zauważyli, że potrzebne są ciągle nowe mo-
dele, aby móc utrzymać pozycję na rynku. Innowacja produktowa miała być receptą 
na uzyskanie przewagi konkurencyjnej, a co najmniej metodą ochrony już uzyskanej 
pozycji. Opanowanie siedmioletniego cyklu działania, który obejmował: przygotowa-

8  Jak skuteczny był mechanizm konkurencji na unijnym rynku, świadczy wychwycona zakazana prak-
tyka uczestniczenia w zmowie cenowej. Uczestniczyli w niej prawie wszyscy producenci samochodów 
ciężarowych. 
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nie nowej koncepcji pojazdu i technologii jego wytwarzania, wdrożenia tej koncepcji, 
wprowadzenia nowego modelu na rynek i jego promocji oraz osiągnięcia szczytu po-
pularności produktu na rynku, nasiliło tak bardzo walkę na rynku, że w Europie co 
kilka lat obserwowano wycofywanie się z gry kolejnych pokonanych producentów sa-
mochodów osobowych, m.in. DAF w Holandii, Seat w Hiszpanii, Opel w Niemczech, 
Volvo i Saab w Szwecji, Rover w Wielkiej Brytanii. Ci, którzy pozostali na rynku, za-
częli tworzyć grupy o zasięgu kontynentalnym, a następnie globalnym. Największym 
producentem samochodów na świecie w 2019 roku była europejska grupa VW – licz-
ba samochodów marki VW, Audi, Porsche, Seat i Skoda osiągnęła 10,974 mln sztuk9 
(VW Group, 2020). Już w pierwszej dekadzie XXI wieku przemysł motoryzacyjny 
w Europie stał się najsilniejszy w skali globalnej, pozostawiając wśród pokonanych 
nie tylko Amerykanów, lecz także Japończyków. O potencjale występującym na ko-
niec 2019 roku świadczy liczba 133 zakładów produkcji samochodów zlokalizowa-
nych od Półwyspu Iberyjskiego po Ural. 

W momencie, kiedy europejski przemysł motoryzacyjny osiągnął sukces na skalę 
globalną, okazało się, że właściciele i top menedżerowie w tej branży nie wykazali nie-
zbędnej przenikliwości w analizowaniu, jakie są megatrendy w globalnej gospodarce 
i jaki może być ich wpływ na funkcjonowanie sektorów logistyki i mobilności w ko-
lejnych dekadach. Skoncentrowali swoją uwagę na postępowaniu konkurentów z tego 
samego regionu i dysponowali niedostatecznym rozpoznaniem, jak bardzo transfor-
macja cyfrowa i zainteresowanie społeczeństw zmianami klimatycznymi wpływają na 
przekształcanie się preferencji konsumentów. Zostali całkowicie zaskoczeni decyzjami 
władzy publicznej szczebla unijnego, która wprowadziła regulację, że w 2030 roku sa-
mochód osobowy będzie mógł emitować średnio 59 g gazów cieplarnianych na każdy 
km przebiegu. Przy pozostawieniu w nowych samochodach tylko silników wysoko-
prężnych wymagana byłaby redukcja zużycia paliwa do 2,2 litra na 100 km przebie-
gu. Żaden inżynier w Europie nie ma pomysłu, jak taki cel osiągnąć bez drastycz-
nej redukcji wartości użytkowej pojazdów (Sinn, 2019). O błędnym ocenianiu zmian 
w swoim otoczeniu świadczy także afera Dieselgate, która uwidoczniła nie tylko krót-
kowzroczność w planowaniu rozwoju samochodów, lecz także skłonność do sięgania 
po kryminalne praktyki, aby uniknąć wysiłku niezbędnego do wdrożenia produkcji 
silników o znacznie mniejszej emisji zanieczyszczeń (Inwersen, 2018). 

Jeszcze w trakcie drugiej dekady XXI wieku sytuacja pozornie wyglądała na sta-
bilną, gdyż istnienie siedmioletniego cyklu zmiany generacji samochodów wymagało 
odroczenia zmian, których zapowiedzią w 2010 roku było wejście na globalny rynek 
amerykańskiego start-upu Tesla. Elon Musk podjął projekt upowszechnienia innowa-
cji produktowej, której pierwotna idea była znana już na przełomie XIX i XX wieku, 
w trakcie pionierskich prac nad motoryzacją. Źródłem sukcesu Tesli nie był przy tym 
powrót do trakcji elektrycznej w samochodach osobowych. Podstawowe znaczenie 
miało przygotowanie i wdrożenie pierwszej wersji koncepcji Auto 2.0, czyli generacji 
pojazdu stanowiącego element całego ekosystemu w gospodarce cyfrowej i postna-

9  Jest to liczba samochodów według daty sprzedaży, a nie wytworzenia. 4,553 mln pojazdów sprzedano 
w Europie, 4,530 mln – w regionie Azji i Pacyfiku.
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ftowej. Dopiero w 2019 roku na rynku światowym ujawniła się strategiczna porażka 
europejskiego przemysłu motoryzacyjnego. Tesla wyprodukowała najwięcej na świe-
cie, tj. 367 tys. samochodów elektrycznych (BEV), więcej niż lider z 2018 roku, chiński 
producent BYD, który w 2019 roku dostarczył 219 tys. takich pojazdów (Gehm, Som-
merfeldt, 2020).

W 2020 roku kryzys wywołany pandemią okazał się katalizatorem procesu prowa-
dzącego do powstania jeszcze głębszych różnic między Teslą a liderami poprzedniej 
dekady, m.in. Daimlerem. Głębokie zmiany pozycji na rynku ilustruje ukształtowanie 
się wzajemnych relacji między wartościami (poziomem kapitalizacji giełdowej) tych 
dwóch przedsiębiorstw motoryzacyjnych. Dane o kształtowaniu się wartości kapitali-
zacji tych producentów w latach 2006–2020 są przedstawione na rysunku 2.

Rys. 2. Zmiana wartości (kapitalizacji na giełdzie) producentów samochodów Daimler i Te-
sla w okresie od 3.01.2006 do 22.07.2020 roku
Źródło: opracowanie własne.

Przedstawiona zmiana pozycji na rynku producentów zasiedziałych (incumbents), 
w tym ich przedstawiciela cieszącego się wysoką renomą na całym świecie – Daimle-
ra oraz nowego gracza spoza branży (new entrant), skłania do wyjaśnienia przyczyn 
tego zjawiska. Bez ich ustalenia nie będzie możliwe sformułowanie rekomendacji dla 
inwestorów wraz przekonywującym uzasadnieniem.

Sukces pioniera amerykańskiej motoryzacji Henrego Forda był związany z umaso-
wieniem produkcji samochodów, które trafiały przede wszystkim do użytkowników za-
mieszkujących tereny o niskim poziomie urbanizacji. W USA przez cały XX wiek domi-
nowały samochody osobowe o dużych gabarytach oraz pojazdy wielozadaniowe typu 
pick-up, przystosowane do eksploatacji przy wykorzystaniu infrastruktury o niskiej ja-
kości lub w ogóle poza siecią dróg z utwardzoną nawierzchnią. Preferencje użytkowni-
ków były kształtowane z pominięciem wymogu dostosowania samochodów do ruchu 
po wąskich i zatłoczonych ulicach miejskich, bowiem wielkomiejski układ ulic można 
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spotkać jedynie w miastach na Wschodnim Wybrzeżu oraz w San Francisco. W Europie 
do II wojny światowej samochody osobowe nie były powszechnie dostępne, a w latach 
powojennych masowo produkowano małe pojazdy, które mogły jeździć i parkować na 
wąskich ulicach tworzących sieć w gęstej zabudowie miast ukształtowanych w XVIII 
i XIX wieku. Ze względów kulturowych samochód stał się jednym z najbardziej pre-
stiżowych dóbr konsumpcyjnych trwałego użytku. Dominująca większość kierowców 
(prawie wyłącznie mężczyzn) była szczęśliwa, że dysponowali małymi pojazdami, ale 
w skrytości marzyli o wspaniałym samochodzie sportowym. Koncepcja Auto 1.0 była 
przygotowana w odpowiedzi na emocjonalne preferencje użytkowników, którzy sia-
dając za kierownicą, chcieli się wcielić w postać Jamesa Bonda, agenta 007. Im bardziej 
dostępny dla ich budżetu samochód przypominał Astona Martina DB5, znanego z wy-
produkowanego w 1964 roku filmu Goldfinger, tym był więcej wart. Sylwetka pojazdu 
i jego bardzo dobre cechy trakcyjne (przede wszystkim zdolność do przyspieszania), 
a także luksus (analogowego) wyposażenia, były w Europie najważniejszymi cechami 
decydującymi o atrakcyjności samochodu osobowego. Liniowy charakter rozwoju ana-
logowego produktu przemysłu motoryzacyjnego został podtrzymany w Europie aż do 
końca drugiej dekady XXI wieku, choć już co najmniej od kilkunastu lat było wiadomo, 
że w Ameryce prowadzone są prace nad pojazdem cyfrowej generacji Auto 2.0. Błędny 
kierunek inwestowania obrany przez producentów samochodów osobowych został do-
strzeżony dopiero w 2019 roku, kiedy okazało się, że europejscy liderzy, w tym grupa 
VW, ma kilka lat opóźnienia w stosunku do Tesli, która przygotowała koncepcję digital 
device on wheels. W ocenie niemieckich ekspertów europejski przemysł, w tym motory-
zacyjny, wszedł w fazę cyfrowego lockdownu już podczas pierwszej dekady XXI wieku 
i nadal w nim trwa (Schrader, 2020).

Innowacyjna koncepcja digital device on wheels przewiduje, że konsumenci docelo-
wo przestaną koncentrować się na posiadaniu, będą natomiast poszukiwać nowych 
rozwiązań funkcjonalnych. W życiu codziennym zakres wyboru będzie obejmować 
podstawowe pytanie, czy chcę być mobilny, a jeśli tak, to jakie potrzeby mają być za-
spokojone w trakcie przemieszczania się w przestrzeni geograficznej. Zestaw poten-
cjalnych potrzeb tworzą:

 �  udział w procesie edukacji lub wykonywania pracy zawodowej: czy w domu 
(homeschooling lub home office), czy w placówce szkolnej lub w biurze?

 �  pasywność lub aktywność fizyczna w trakcie podróży: czy wystąpienie w roli 
pasażera, który jest przewożony, czy w roli osoby podejmującej regularny wy-
siłek fizyczny, jadąc tradycyjnym rowerem, rowerem ze wspomagającym silni-
kiem elektrycznym, e-scooterem?

 �  afirmacja lub jej brak dla realizacji polityki klimatycznej: czy dopuszczone jest 
wykorzystywanie pojazdów generacji Auto 1.0, które nie są ekologiczne i emi-
tują gazy cieplarniane, czy też jest to wykluczone i akceptowane jest ponosze-
nie znacznie wyższych kosztów zaspokajania potrzeb mobilności w przypad-
ku użytkowania pojazdów generacji Auto 2.0?

Ostatnie z wymienionych pytań dotyczy scenariuszy zmian zarówno w sektorze 
mobilności, jak i w sektorze logistyki. W odniesieniu do samochodów ciężarowych 
przejście od generacji Auto 1.0 do generacji Auto 2.0 wymaga zastosowania innych 
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rozwiązań trakcyjnych niż stosowanych w samochodzie osobowym lub skuterze 
z silnikiem elektrycznym zasilanym z baterii (battery electric vehicle, BEV). Jak dłu-
go gęstość energetyczna w dostępnych bateriach będzie na niskim poziomie, nie ma 
możliwości, aby baterie wykorzystywać do zasilania silników elektrycznych o dużej 
mocy. Alternatywę stanowi wykorzystanie napędów, które będą korzystać z wodoru 
jako nośnika energii lub jako surowca do wytwarzania syntetycznych paliw płynnych 
przeznaczonych do spalania w tradycyjnych silnikach10. Nawiązując do strategiczne-
go celu, jakim jest zastąpienie kierowcy przez sztuczną inteligencję sterującą autono-
micznym pojazdem, trzeba wskazać na obserwowaną od 2019 roku istotną zmianę 
postawy amerykańskich funduszy typu venture. Pierwotnie prace R&D koncentro-
wały się na osiągnięciu level 5 w samochodach osobowych. Odkąd wiodąca w tym 
zakresie spółka Wyamo11 ogłosiła we wrześniu 2019 roku, że nie osiągnie w najbliż-
szych miesiącach założonych efektów prac rozwojowych, wiele start-upów technolo-
gicznych w USA potwierdziło, że skoncentruje się na osiągnięciu level 4 w samocho-
dach ciężarowych, aby mogły one jeździć bezzałogowo na wyznaczonych odcinkach 
autostrad. Jeśli udałoby się osiągnąć ten cel, to operatorzy logistyczni zaawansowani 
technologicznie mogliby choć częściowo zastąpić pracę kierowcy funkcjonowaniem 
inteligentnego robota.

Z opisu cech samochodów obu generacji (Tab. 1) wynika, że pojazdy generacji 
Auto 2.0 wymagają zbudowania całego ekosystemu, który będzie odmienny od sys-
temu wykształconego w sektorach logistyki i mobilności w minionych 120 latach. Po-
jawia się pytanie, na ile można przekształcać funkcjonujący system, a na ile trzeba 
budować nowy ekosystem obok tego istniejącego. Znalezienie odpowiedzi na to py-
tanie ułatwi analiza porównawcza cech pojazdów „koncepcyjnych”, wśród których 
uwzględnione zostały cztery modele samochodów osobowych:

 � pojazdu generacji analogowej Auto 1.0,
 �  pojazdu generacji przejściowej Auto 1.5 – jest to model odpowiadający pojaz-

dom wprowadzanym przez europejskich producentów, którzy „w starej ka-
roserii” zamierzają zainstalować alternatywne napędy oraz systemy cyfrowe 
typu car infotainment,

 � pojazdu Tesla (np. Model 3),
 � pojazdu generacji cyfrowej Auto 2.0.

Na rysunku 3 przedstawione są podstawowe cechy tych pojazdów oraz wyniki ana-
lizy porównawczej. Aby ułatwić wychwycenie głębokich różnic między tymi modela-
mi, w tabeli 3 zestawiono wartości ewaluacji. Zostały oszacowane w sposób autorski 
przy wykorzystaniu skali od 0 (brak danej cechy) do 9 (pełne walory danej cechy).

10  W okresie przejściowym rozważane jest upowszechnienie użytkowania gazu LNG jako paliwa w sa-
mochodach ciężarowych i w autobusach.

11 Waymo – spółka-córka Alphabet, czyli spółka-siostra Google.
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Tab. 3. Analiza porównawcza modeli samochodów osobowych generacji analogowej (Auto 
1.0), przejściowej (Auto 2.0), Tesla oraz generacji cyfrowej (Auto 2.0)

Cecha pojazdu Auto 1.0 Auto 1.5 Tesla Auto 2.0

atrakcyjna cena 8 3 6 1

wyposażenie 7 8 5 3

bezpieczeństwo 8 8 6 9

komfort 8 7 7 6

niezawodność 8 8 6 9

lojalność wobec marki 6 4 9 8

patriotyzm nabywcy 7 5 3 2

trakcja (spalinowa/elektryczna/wodorowa) 4 7 8 9

generacja cyfrowa (software) 2 5 7 9

usieciowienie 0 2 6 9

Źródło: opracowanie własne. 

Rys. 3. Cechy i analiza porównawcza pojazdów reprezentujących koncepcję Auto 1.0 oraz 
Auto 2.0
Źródło: opracowanie własne.
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Dylematy, przed jakimi stoją inwestorzy w trzecim kwartale 2020 roku, odnoszą 
się do oceny, jakie perspektywy miałaby inwestycja portfelowa w akcje grupy VW. 
Zmianę wartości akcji przedstawia wykres na rysunku 4.

Rys. 4. Zmiana wartości akcji grupy VW w okresie 22 lat notowania (1998–2020)
Źródło: opracowanie własne.

Ponieważ VW zamierza rozpocząć sprzedaż na masową skalę samochodów gene-
racji przejściowej (Auto 1.5), czyli generacji wyposażonej w silnik elektryczny zasilany 
z baterii trakcyjnej (BEV), ale z relatywnie ograniczonym zastosowaniem technologii 
cyfrowych, to rozstrzygające będzie zachowanie konsumentów. Trudno przewidzieć, 
czy stosunkowo wysoka cena stanie się barierą, która zablokuje zdobycie w ciągu 
dwóch lat milionowego grona nabywców. Pozyskanie klientów przez europejskich 
producentów będzie tym trudniejsze, że samochody generacji przejściowej będą kon-
kurowały z samochodami Tesli (Model 3). Elon Musk rozpocznie w 2021 roku ich pro-
dukcję w nowej, już budowanej Gigafactory pod Berlinem. W przypadku wystąpienia 
słabego popytu na modele VW generacji Auto 1.5 okaże się wówczas, że niemieccy 
producenci samochodów mimo inwestycji w nowe technologie na kolejne kilka lat 
pozostają w cieniu swojego amerykańskiego rywala.

4.  Inwestycje w technologie przyszłości – przykłady 
projektów bez happy endu
Podstawowym argumentem, którym posługują się ewangeliści etatyzmu w gospo-

darce, jest pozytywne znaczenie inwestycji finansowanych ze środków publicznych 
w okresie kryzysu. W ich opinii, gdy prywatni inwestorzy tracą apetyt na ryzyko 
i przyjmują postawę oczekującą, jedynie instytucja publiczna może przyjąć na siebie 
rolę inwestora pierwszej instancji (investor of first resort) (Mazuccato, Andreoni, 2020). 
Pojawia się jednak pytanie, z jakiego powodu władza publiczna miałaby właśnie 
w tym momencie osiągnąć kompetencję do podejmowania racjonalnych decyzji inwe-
stycyjnych, skoro w czasie kryzysu prywatni inwestorzy profesjonalnie prowadzący 
swój biznes tracą orientację, na jakie projekty kierować środki własne oraz pozyskane 
ze źródeł zewnętrznych. Na wykresie umieszczonym na rysunku 5 wskazane są te 
branże, w których po wybuchu kryzysu w 2020 roku istnieją szanse na osiągnięcie 
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najbardziej prawdopodobnego sukcesu jako efektu zainwestowania w nowe technolo-
gie. Na pierwszym miejscu w tym rankingu są przedsiębiorstwa technologiczne. Jak 
wskazano we wcześniejszej części tego rozdziału, właśnie to jest branża relatywnie 
najsłabiej rozwinięta w Europie. Tej sytuacji nie wywołał brak kapitału, lecz brak do-
brych pomysłów oraz niesprzyjające warunki panujące w europejskim systemie spo-
łeczno-gospodarczym. Jeśli z inicjatywy władzy publicznej w 2020 roku i kolejnych 
latach miałoby nastąpić przyspieszenie inwestowania w technologie przyszłości, 
to bardziej potrzebny jest ponadprzeciętny wysiłek intelektualny i organizacyj-
ny, niż dostęp do odpowiednio dużych nakładów finansowych. Jeśli przedstawi-
ciele władz publicznych szczebla unijnego oraz szczebla państwowego uznają, że 
sukces głównie zależy od wielkości zaangażowanego kapitału, to mogą forsować 
strategiczny program rozwoju gospodarki w Europie, którego realizacja nie musi 
doprowadzić do osiągnięcia pożądanych efektów.

W zestawieniu branż ujętych w badaniu rynku przeprowadzonym przez eksper-
tów McKinseya zauważalny jest brak sektorów logistyka i mobilność. Wytłumacze-
niem może przeświadczenie, że nie należy tych sektorów traktować jako typowych 
branż, w których można uzyskiwać sukces komercyjny, inwestując w rozwiązania 
wyspowe lub standardowe. 

Rys. 5. Opinia menedżerów wyrażona w kwietniu 2020 roku o powstaniu nowych szans dla 
rozwoju wywołanych kryzysem występującym w związku z pandemią COVID-19 – udział 
% menedżerów w poszczególnych branżach gospodarki europejskiej
Źródło: Bar Am, J. et al., (2020). Innovation in the crisis: Why it is more critical than ever. New Jer-
sey: McKinsey.

Jak wskazano we wcześniejszej części rozdziału, wdrożenie do masowej produkcji 
i powszechnego użytkowania technologii przyszłości, w tym produkcji i eksploatacji 
środków transportu nowej generacji (Auto 2.0), wymaga skoordynowanego działania 
w wielu obszarach. Analogiczne warunki są niezbędne, aby w innowacyjny sposób 
ukształtować procesy logistyczne.
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O konieczności istnienia koncepcji nowego ekosystemu jako warunku osiągnięcia 
sukcesu po podjęciu decyzji inwestycyjnych świadczą dwa przykłady. Pierwszy przy-
kład dotyczy wyeliminowania czynności wydania paczki lub listu pocztowego oso-
biście przez kuriera. W Polsce inicjatorem przygotowania i wdrożenia nowoczesnej 
technologii jest Rafał Brzoska, założyciel InPost. W trakcie lockdownu przygotowane 
przez tego operatora urządzenia Paczkomat® oraz cyfrowe narzędzia sterowania ca-
łym procesem dostaw, w tym czynności wyjęcia przesyłki przez odbiorcę w dogod-
nym miejscu i w dogodnym czasie, okazały się szczególnie funkcjonalnym rozwiąza-
niem. 14 lat temu ten uznany w kraju i za granicą innowator miał ambicje i pomysł, jak 
stworzyć operatora pocztowego, który byłby w stanie funkcjonować sprawniej i efek-
tywniej niż państwowe przedsiębiorstwo Poczta Polska, a także zagraniczni, w tym 
amerykańscy operatorzy kurierscy. Formalnie były stworzone do tego warunki, gdyż 
rynek usług kurierskich i pocztowych podlegał deregulacji w całej EU. Ale ekosys-
tem, w którym prywatny przedsiębiorca odgrywałby wiodącą rolę, nie powstał, gdyż 
został skutecznie zablokowany przez decydentów reprezentujących krajową władzę 
publiczną, którzy ulegli naciskowi ze strony związków zawodowych oraz menedże-
rów funkcjonujących w sektorze publicznym. Projekt InPost jest kontynuowany, ale 
bariery, na które natknął się polski inwestor we własnym kraju, okazały się czynni-
kiem destabilizującym rozwój, czego konsekwencją była utrata dominacji kapitałowej 
w spółce Integer.pl Capital Group. Pakiet kontrolny od 2017 roku znajduje się w rę-
kach amerykańskiego inwestora American Advent International (integer.pl, 2020).

Drugi przykład odnosi się do wprowadzenia pojazdów z napędem elektrycznym 
do realizacji zadań logistycznych na terenach zurbanizowanych, tzw. last mile. W 2010 
roku w wiodącej niemieckiej uczelni technicznej RWTH w Akwizgranie prof. Günther 
Schuh zainicjował powołanie start-upu StreetScooter, który przygotował, a w 2017 
roku podjął seryjną produkcję samochodów dostawczych z napędem elektrycznym 
(BEV) zużywającego średnio 28 kWh energii elektrycznej na 100 km przebiegu. Ze 
względu na znaczenie wymogów polityk środowiskowej oraz klimatycznej eksplo-
atacja takich pojazdów została podjęta przez największego niemieckiego operatora 
logistycznego Deutsche Post/DHL, którego współudziałowcem jest sektor publiczny. 
W lutym 2020 roku flota StreetScooter w barwach DHL obejmowała 12 tysięcy sztuk 
i była wykorzystywana w wielu miastach w Niemczech. Ze względu na usterki tech-
niczne tych pojazdów, a przede wszystkim znacznie wyższe koszty ich użytkowania 
niż tradycyjnych pojazdów z generacji Auto 1.0, zarząd DHL uznał za zasadne wy-
cofanie się z tego projektu. W uzasadnieniu podano, że eksploatacja pojazdów, któ-
re funkcjonują przy wykorzystaniu nowatorskich rozwiązań, stało się źródłem strat 
w wysokości 70 mln EUR w 2018 roku i 100 mln EUR w 2019 roku (Schlautmann, 
2020). Mimo wielkiego znaczenia przypisywanego promocji pojazdów nowszej ge-
neracji (w tym przypadku Auto 1.5), bogaty operator logistyczny stracił motywację 
do kontynuowania wysiłków, które doprowadziłyby do powstania ekosystemu nie-
zbędnego dla osiągnięcia sprawności i efektywności procesów realizowanych przy 
wykorzystaniu nowych technologii.

W obu przedstawionych przykładach z sektora logistyki władza publiczna wy-
stępuje jako jeden z współuczestników procesu rozwoju i upowszechniania techno-
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logii przyszłości. Żaden z tych projektów nie ma happy endu, co można odczytywać 
jako sygnał, że ewangeliści etatyzmu w gospodarce powinni być bardzo powściągliwi 
w posługiwaniu się swoim podstawowym hasłem, że instytucja publiczna może przy-
jąć na siebie rolę inwestora pierwszej instancji i osiągnąć sukces komercyjny realizo-
wanych projektów.

Podsumowanie
W świetle rozważań dotyczących sformułowanego na wstępie pytania badawcze-

go: jak zaprogramować inwestycje w technologie przyszłości, wypada stwierdzić, 
że nie zależy to od wyboru branży, ale od trafności decyzji, jak ukształtować cały 
ekosystem, w którym mają być wykorzystywane nowe technologie, a następnie od 
wytrwałości inwestorów w realizacji przyjętego projektu inwestycyjnego. Ewangeliści 
etatyzmu mogą przyczynić się do sukcesu gospodarki w Europie, jeśli skoncentrują 
się na wypełnianiu przez władzę publiczną klasycznej roli regulatora. Gdy podejmują 
się roli gracza na rynku, pojawia się wiele zagrożeń dla funkcjonowania całej gospo-
darki. Im bardziej będą angażować sektor publiczny w proces rozwoju i wdrażania 
technologii przyszłości, tym bardziej będzie wzrastało ryzyko, że dojdzie do ogra-
niczania inicjatywy prywatnych przedsiębiorców. Błędy popełnione przez ewange-
listów etatyzmu mogą wywołać niepożądane skutki i osłabić akceptację społeczną 
dla realizacji europejskiego programu rozwoju. Brak pożądanych efektów inwestycji 
publicznych w technologie przyszłości może się istotnie przyczynić do szybkiego za-
kończenia drugiej epoki integracji europejskiej i w sposób niechciany wywołać począ-
tek trzeciej epoki „post EXIT-u”. 
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Streszczenie
Pierwszą epokę integracji Europy lat 1952–2020 charakteryzują dynamiczny 

wzrost gospodarczy mający swe źródło w rozwoju przemysłu i usług korzystających 
z doskonalonych technologii analogowych oraz stopniowy rozwój instytucji unijnych. 
W trakcie kryzysu wywołanego pandemią COVID-19 od 2020 roku w Europie zaczy-
na się druga epoka, w trakcie której z inicjatywy ewangelistów etatyzmu w perspek-
tywie 2050 roku w gospodarce mają zostać zrealizowane bardzo ambitne programy 
strategicznego rozwoju i upowszechnienia technologii przyszłości. Na przykładzie 
sektorów logistyki i mobilności opisane zostały możliwości i ograniczenia realiza-
cji wytyczonych programów. Przykład stanowią przejście od koncepcji analogowego 
pojazdu Auto 1.0 do autonomicznego i bezemisyjnego pojazdu Auto 2.0 oraz upo-
wszechnienie wodoru jako paliwa. Stwierdzono, że brak osiągnięcia oczekiwanych 
efektów ekonomicznych i strukturalnych może zagrozić procesowi integracji europej-
skiej, czego przejawem byłaby trzecia epoka „post EXIT”.

Słowa kluczowe: integracja europejska, nowe technologie, pojazd autonomiczny, no-
śniki energii.

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

SUMMARY

The first 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 
a fuel. 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.

JEL: F53, O14, O33
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Mirosław Gronicki

Źródła finansowania inwestycji i ich rola 
w polskim cyklu koniunkturalnym

Wstęp
W teorii i modelach wzrostu gospodarczego za jedne z najważniejszych czynni-

ków wpływających na wzrost uważa się kapitał i pracę. W analizach przyjmuje się ich 
różne definicje. Niektóre są niemierzalne statystycznie, zaś inne bazują na różnych 
i różnie zbieranych danych statystycznych1. W tym opracowaniu skoncentrowano się 
na inwestycjach, czyli kategorii ekonomicznej bezpośrednio powiązanej z kapitałem 
(teoretycznie, do pewnego stopnia jego pochodną).

Analiza ma charakter makroekonomiczny, ale jej celem nie jest wyodrębnianie 
czynników wpływających na popyt inwestycyjny, lecz zbadanie źródeł finansowa-
nia inwestycji (przyjmując wszakże, iż sposób finansowania może mieć także bez-
pośredni wpływ na popyt inwestycyjny). O ile w przypadku analizy popytu najczę-
ściej konstruuje się model ekonomiczny określający powiązania pomiędzy popytem 
a czynnikami nań wpływającymi, to w analizie źródeł finansowania może to być ra-
czej badanie statystyczne. Dlatego też w tym opracowaniu skoncentrowano się na 
określeniu podstawowych źródeł finansowania w różnych sektorach instytucjonal-
nych gospodarki polskiej.

1. Inwestycje w polskim cyklu koniunkturalnym
Polska przeżyła prawie 28 lat bez recesji. Po tak zwanej recesji transformacyjnej, 

która zakończyła się w połowie 1992 roku, polska gospodarka przeżyła jeden z naj-
dłuższych w światowej historii okres nieprzerwanego wzrostu zakończony raptow-
nym, spowodowanym pandemią COVID, zahamowaniem wzrostu. Różnie ten okres 
był i jest oceniany przez polityków, ale fakty mówią za siebie. Zapoczątkowana po 
wyborach z 4 czerwca 1989 roku transformacja polskiej gospodarki – poprzez najbar-
dziej radykalną reformę gospodarczą wśród krajów Europy Centralnej i Wschodniej 
– wprowadziła podstawowe instytucje regulacyjne gospodarki rynkowej i stworzyła 
podwaliny nowoczesnego systemu gospodarczego. Ustabilizowanie złotego, elimina-
cja hiperinflacji wraz z liberalizacją gospodarki, a także relatywnie wysokie kwalifi-
kacje kadry menadżerskiej i pracowników, błyskawiczna zmiana struktury właściciel-
skiej w przemyśle, usługach i sektorze finansowym, a nieco później znaczny napływ 

1  O różnym podejściu do teorii i modeli wzrostu gospodarczego patrz Agion, Howitt (1997), Romer 
(2012), Sorensen, Whitta-Jacobsen (2005) i Taylor (2004).
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kapitału zagranicznego (w różnej formie) spowodowały, iż polska gospodarka rozwi-
jała się najszybciej w Europie.

Rys. 1. PKB i nakłady brutto na środki trwałe w latach 1995–2019; 1995 = 100 (ceny z 2010)
Źródło: Baza statystyczna Eurostatu.

Brak recesji nie oznaczał jednak braku wahań tempa wzrostu. Od 1992 roku wy-
różnić można cztery okresy spowolnień gospodarczych, definiowanych jako znaczące 
obniżenie rocznego tempa wzrostu PKB2:

 �  I spowolnienie w latach 2001–2002, gdy przeciętne roczne tempo wzrostu 
obniżyło się z 5,3% (w okresie 1996–2000) do 1,6%;

 �  II spowolnienie w latach 2008–2009, gdy przeciętne roczne tempo wzrostu 
obniżyło się z 5,5% (w okresie 2004–2007) do 3,5%;

 �  III spowolnienie w latach 2012–2013, gdy przeciętne roczne tempo wzrostu 
obniżyło się z 4,3% (w okresie 2010–2011) do 1,5%;

 �  IV spowolnienie rozpoczęte w II połowie 2019 roku i nieoczekiwanie wzmoc-
nione recesją „covidową”; poprzedzało je przeciętne roczne tempo wzrostu 
4,6% w okresie 2017–2019; całkiem prawdopodobne, iż przeciętne roczne tem-
po wzrostu w latach 2020–2021 może wahać się w przedziale od –1,0 do 0,0%.

Podkreślić też należy, że okres trwania każdego spowolnienia wynosił (bądź bę-
dzie wynosił) 2 lata.

Sukces polskiej transformacji widoczny jest na tle tendencji rozwojowych w „no-
wych” krajach (obejmujących Bułgarię, Chorwację, Czechy, Estonię, Łotwę, Litwę, 
Węgry, Polskę, Rumunię, Słowenię i Słowację) i w „starych” krajach UE (czyli tych, 
które nie doświadczyły socjalizmu)3.  

2 Szerzej na temat historii spowolnień zob. Gronicki (2019).
3 Por. także Gronicki (2019).
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Pomimo tych oczywistych sukcesów według oficjalnych rachunków narodowych 
polska gospodarka z 22. miejsca w PKB per capita według rynkowego kursu wymia-
ny złotego w 1995 roku spadła na 24. w 2019 roku, a pod względem siły nabywczej 
złotego w obu latach nadal była na 22. miejscu spośród krajów Unii Europejskiej (do 
porównania wykorzystano 27 krajów członkowskich – według stanu na 30 czerwca 
2020 roku). Należy przy tym zauważyć, iż relacje absolutne uległy w tym okresie 
istotnemu zawężeniu.
Tab. 1. Oszczędności krajowe, akumulacja i inwestycje w Polsce, ranking w UE w latach 1995, 
1999, 2004, 2015, 2019 

  1995 1999 2004 2015 2019

Oszczędności krajowe 18 16 24 19 22

Akumulacja 23 9 25 19 19

Nakłady inwestycyjne 24 11 27 17 22

Akumulacja – skrót od akumulacja brutto.
Inwestycje – skrót od nakłady brutto na środki trwałe.

Źródło: obliczenia własne; dane pierwotne – baza statystyczna Eurostatu.

Podobnie jak w przypadku PKB per capita Polska jest na jednym z ostatnich miejsc 
w Unii Europejskiej zarówno pod względem makroekonomicznej stopy oszczędza-
nia, jak i stopy nakładów inwestycyjnych (por. Tab. 1). 

Najlepszą pozycję osiągnęliśmy w 1999 roku. Była to kombinacja masywnego na-
pływu kapitału zagranicznego i jednej z najwyższych stóp oszczędności krajowych 
w historii polskiej gospodarki rynkowej. Jednocześnie do 1999 roku stopa inwestycji 
prywatnych była najwyższą w posttransformacyjnej historii. Zapewne przyczynili się 
do tego w dużym stopniu inwestorzy zagraniczni, dla których w tym czasie nie tylko 
Polska, lecz także inne kraje Europy Środkowo-Wschodniej były wyjątkowo atrakcyjne.

Najgorsza sytuacja miała miejsce w 2004 roku, roku akcesji do Unii Europejskiej. 
Wówczas stopa oszczędności krajowych spadła do historycznie najniższego poziomu, 
również rankingi analizowanych miar były najniższe w historii. Relatywna poprawa 
miała miejsce do 2015 roku, ale ponowne pogorszenie miało miejsce w okresie do 
2019 roku. Należy przy tym podkreślić, że relatywnie słabsza niż w krajach „starych” 
skłonność do inwestycji nie przeszkodziła Polsce być liderem wzrostu w skali europej-
skiej. Z drugiej strony pomogły zapewne inne czynniki wzrostu, w tym m.in. lepsze 
wykorzystanie potencjału produkcyjnego, elementy transformacyjno-regulacyjne, 
a także relatywnie niski punkt startowy. 

1.1. I spowolnienie (2001–2002) i jego przyczyny
Do pierwszego posttransformacyjnego spowolnienia doszło 11 lat od rozpoczę-

cia transformacji gospodarczo-polityczno-społecznej. Dwa pierwsze lata (1990–1991) 
obejmowały głęboką recesję transformacyjną, a następne 9 lat to okres najdłuższej 
ekspansji gospodarczej (1992–2000).  
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Po uporządkowaniu kwestii zadłużenia zagranicznego – schedy po PRL (do 1994 
roku) – i rozpoczęciu negocjacji akcesyjnych z Unią Europejską zaczęła się zmniej-
szać „swoboda gospodarcza”. W zamian wprowadzono rozwiązania regulacyjne po-
wszechnie stosowane w krajach unijnych. Coraz większą rolę zaczęły odgrywać bank 
centralny i centralne instytucje rządowe.

Ukonstytuowana w 1998 roku, w ramach Narodowego Banku Polskiego, Rada Poli-
tyki Pieniężnej (RPP) przejęła zarządzanie polityką monetarną. Polityką pieniężną za-
rządzał niezależny bank centralny i była jasno ustalona odpowiedzialność, natomiast 
takiej jednoznaczności w przypadku polityki gospodarczej nie było i do tej pory nie ma. 

Pomimo ograniczania „wolności gospodarczej” polityka gospodarcza była pro-
wadzona w miarę odpowiedzialnie. Jedynie w okresie przed I spowolnieniem RPP 
podnoszenie stóp procentowych (w czasie, gdy gospodarka światowa wyraźnie 
spowalniała, a w USA wystąpiła recesja) znacząco zwiększyła restrykcyjność polity-
ki pieniężnej.

O ile od połowy lat 90. inflacja stopniowo się obniżała, to wysokie pozostawało 
ujemne saldo na rachunku bieżącym w bilansie płatniczym. Według RPP świadczyło 
to o nadmiernym wzroście popytu krajowego. Niezależnie od tego, jaki był tego po-
wód, RPP podniosła podstawowe stopy procentowe, zaostrzając tym samym polity-
kę pieniężną.

Od nadmiernie restrykcyjnej polityki gospodarczej lat 1999–2000, poprzez jej po-
luzowanie w latach 2001–2002 doprowadzono do znaczącego złagodzenia ogólnego 
stopnia restrykcyjności polityki gospodarczej. Koszty tak prowadzonej polityki były 
znaczne (społeczne – to wysokie, jedno z najwyższych w Europie, bezrobocie, go-
spodarcze – to zmniejszenie dynamiki gospodarczej). Korzyścią było zmniejszenie 
niektórych nierównowag – jak pokazuje historia – trwałe obniżenie inflacji i salda na 
rachunku bieżącym w bilansie płatniczym. 

1.2. II spowolnienie (2008–2009) i jego przyczyny
Poprzedzone było zapewne najlepszym okresem w rozwoju gospodarki polskiej 

w ostatnim 30-leciu. Gospodarka, z wyjątkiem 2005 roku, kiedy lekko przyhamowała, 
przyspieszała i wydawało się, iż nic nie zagrozi podstawowemu celowi – szybkiemu 
osiągnięciu poziomu życia mieszkańców krajów „starej” Unii. 

Przeszkodził czynnik stricte zewnętrzny: wielki kryzys finansowy (WKF). Zawi-
rowania w amerykańskim sektorze bankowym wywołały pierwszy impuls recesyjny 
– spadek popytu krajowego w Stanach Zjednoczonych. 

Szczególna rola dolara, dominujący udział inwestorów amerykańskich w global-
nych obrotach kapitałowych, bardzo szybki wzrost pozabilansowych instrumentów 
finansowych (w tym bardzo ryzykownych, wykorzystywanych na rynku kredytów 
hipotecznych) spowodowały, że amerykańskie problemy szybko przeniosły się na 
światowe rynki finansowe. 

Skala poniesionych przez inwestorów strat i raptownego skurczenia się płynności 
na rynku amerykańskim doprowadziła do delewarowania pozycji inwestycyjnych na 
innych rynkach, co z kolei załamało giełdy kapitałowe na całym świecie. W tym sa-
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mym czasie doszło do globalnego zacieśnienia kredytowego. Przy tym ze względu 
na globalny charakter i informatyzację rynku finansowego zacieśnienie miało miejsce 
nawet w takich krajach, jak Polska, gdzie wcześniejsze poluzowanie kredytowe było 
umiarkowane. A to wywołało wtórny impuls recesyjny, tym razem ogólnoświatowy. 

Kryzys światowy dotknął Polskę dwoma kanałami: finansowym i handlowym. 
Kanał finansowy doprowadził do gwałtownego osłabienia złotego, wstrzymania 
dopływu zagranicznego kapitału prywatnego oraz drastycznego ograniczenia moż-
liwości zewnętrznego finansowania działalności gospodarczej. Kanał handlowy nato-
miast dotknął Polskę poprzez załamanie handlu światowego. W rezultacie zmniejszył 
się popyt krajowy, w pierwszej kolejności inwestycyjny. Ponadto zmniejszył się popyt 
na pracę oraz zahamowany został wzrost wynagrodzeń. Pojawiły się zatory płatnicze.

Remedium na te problemy było pobudzenie fiskalne. Było na tyle duże, iż po re-
kordowym zmniejszeniu deficytu SFP do 1,85% PKB w 2007 roku, już w 2008 roku 
sięgnął on 3,6% – wielkość tylko nieco mniejszą niż w 2005 roku.

II spowolnienie oprócz wzrostu konsumpcji miało jeszcze jedną cechę charaktery-
styczną: największy od 1995 roku (od którego dostępne są oficjalne i porównywalne 
dane) wzrost nakładów na inwestycje publiczne, finansowanych w dużym stopniu 
przez bieżące i przyszłe (na które pożyczano) transfery unijne. 

To że technicznie nie było recesji (Polska była jedynym krajem z dodatnim wzro-
stem PKB w UE) nie oznacza, że nie było wyraźnych symptomów recesyjnych. Zmalał 
eksport i inwestycje prywatne, a także znacząco zmniejszyły się dochody SFP. 

Na tle silnego poluzowania fiskalnego NBP działał ostrożnie, ale też reagował 
szybciej niż Ministerstwo Finansów. Pierwszych obniżek stóp procentowych dokona-
no w listopadzie 2008 roku, a cykl obniżek zakończono w czerwcu 2009 roku. 

Ostrożność NBP oraz niechęć banków do kredytowania projektów inwestycyjnych 
wraz ze spadkiem zysków i ograniczeniem dostępu do innych źródeł finansowania 
zahamowały procesy inwestycyjne. Dotyczyło to na początku WKF sektorów ekspor-
tujących, zaopatrzenia i transportu. Spadek inwestycji odnotowano też w telekomu-
nikacji, budownictwie i niektórych usługach rynkowych. Skurczył się rynek miesz-
kaniowy ze względu na znacznie mniejszy popyt, ograniczany spadkiem o połowę 
nowych kredytów mieszkaniowych.

Podsumowując – o ile polityka gospodarcza przed kryzysem była zbyt ekspan-
sywna, to w 2009 roku dobrze akomodowała skutki zaburzeń zewnętrznych (znacz-
nego zmniejszenia eksportu). 

1.3. III spowolnienie (2012–2013; after-shock po WKF)
W III spowolnieniu okres ekspansji był najkrótszy z analizowanych. Trwał tylko 

 2 lata. Polska gospodarka, po hamowaniu w 2009 roku, już w roku następnym stosun-
kowo szybko dostosowała się do nowych warunków. Pomogła też polityka gospodar-
cza, post factum ocenić można, iż poziom jej restrykcyjności był zbyt niski. Dotyczyło 
to szczególnie polityki fiskalnej. Podobnie jak w 2009 roku deficyt SFP był jednym 
z najwyższych w EU, sięgając 7,3% PKB, a potrzeby pożyczkowe mimo finansowania 
z innych niż dług SFP źródeł niebezpiecznie rosły. 
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Rząd po niewczasie zdecydował się na zaostrzenie polityki fiskalnej, a NBP również 
podniósł podstawowe stopy procentowe. Kombinacja dwóch restrykcyjnych polityk 
wraz ze słabszą niż w latach 2009–2010 recesją w „starych” krajach UE doprowadziły 
do najmocniejszego w posttransformacyjnej historii spowolnienia (była to bardzo po-
dobna sytuacja, jak w przypadku I spowolnienia). Odwrotnie niż w II spowolnieniu 
przeciętne tempo wzrostu popytu krajowego spadło o 5 punktów procentowych i było 
ujemne (gdy w pozostałych spowolnieniach było bliskie zera, ale dodatnie). Dynamika 
spożycia była bliska zera i najniższa w porównaniu z poprzednimi spowolnieniami, 
a dynamika nakładów na środki trwałe była ujemna, podobnie jak w I spowolnieniu. 

Restrykcyjna polityka tuż przed III spowolnieniem i w jego trakcie pozwoliła na 
istotne zmniejszenie nierównowag w gospodarce. Ponownie udało się uniknąć recesji, 
a koszty społeczne – wzrost bezrobocia – były stosunkowo niewielkie. 

Podsumowując – polityka gospodarcza od zakończenia WFK była spójna: stopnio-
wo zmniejszano deficyt SFP oraz utrzymywano wyższe niż 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 następnym roku zmieniły się ten-

dencje rozwojowe w polskiej gospodarce; zmniejszyły się nakłady na środki trwałe, 
przede wszystkim w sektorze SFP; zmniejszyła się też dynamika spożycia gospodarstw 
domowych. Obniżenie aktywności gospodarczej było częściowo efektem zmian wpro-
wadzonych przez zwycięski w wyborach PiS oraz negatywne efekty zakończenia fi-
nansowani w ramach unijnej Perspektywy Finansowej i trwało przez cały 2016 rok. Od 
następnego roku gospodarka przyspieszyła, podążając za ogólnoświatowymi trenda-
mi, a roczny wzrost PKB do połowy 2019 roku wahał się w przedziale 4,3–5,5%

Ożywieniu gospodarczemu towarzyszyło zmniejszanie się nierównowag. Niska 
była inflacja (a w latach 2014–2016 odnotowano nawet jej spadek). Bliskie zera, choć 
nadal ujemne, było saldo na rachunku bieżącym w bilansie płatniczym. Spadała stopa 
bezrobocia, osiągając rekordowo niskie poziomy. Tak dobre rezultaty osiągnięto dzię-
ki sprzyjającej koniunkturze światowej i spójnej polityce gospodarczej. Zmniejszał się 
deficyt SFP, a podstawowe stopy procentowe od marca 2015 roku były niezmienione.

Od połowy 2019 roku pojawiły się sygnały zwiastujące coraz bardziej prawdopo-
dobne spowolnienie gospodarcze, na początku 2020 roku rozpoczęła się pandemia 
i w konsekwencji ostre hamowanie zarówno gospodarki światowej, jak i polskiej. 

2. Oszczędności krajowe a inwestycje
W dalszej części opracowania zamiast skupiania się na poszczególnych latach, 

analizowane będą następujące okresy: 
1) lata 1995–2003 (przed akcesją);
2) lata 2004–2008 (pierwsze lata funkcjonowania w Unii Europejskiej; przed WKF);
3) lata 2009–2015 (WKF i okres dostosowania pokryzysowego); 
4) lata 2016–2019 (lub 2018; ogólnoświatowe ożywienie gospodarcze).
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Niestety z uwagi na brak porównywalnych danych z polskiej gospodarki pominię-
to lata 1989–1994.
Tab. 2. Oszczędności krajowe i inwestycje w Polsce oraz w „nowych” i „starych” krajach Unii 
Europejskiej w latach 1995–2018, udziały w PKB (w%)

 1995–2003 2004–2008 2009–2015 2016–2018

oszczędności 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 22,42 20,27 20,76

„nowe” kraje 25,79 26,51 21,89 21,13

Akumulacja – skrót od akumulacja brutto.
Inwestycje – skrót od nakłady brutto na środki trwałe.
„Nowe” kraje: Bułgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Łotwa, Litwa, Węgry, Polska, Rumunia, Słowenia 
i Słowacja.
„Stare” kraje – pozostałe kraje Unii Europejskiej.

Źródło: obliczenia własne; dane pierwotne – baza statystyczna Eurostatu.

W tabeli 2 porównano udział oszczędności krajowych i inwestycji w PKB w Polsce, 
„nowych” i „starych” krajach Unii Europejskiej w wyróżnionych powyżej okresach. 
Wnioski: 

1)  udziały oszczędności krajowych w PKB w „starych” krajach były wyższe niż 
w „nowych”, a w Polsce były zbliżone do odpowiednich udziałów w „nowych”  
krajach;

2)  udziały inwestycji w PKB w „starych” krajach były wyższe niż w „nowych”, 
a w Polsce były niższe od odpowiednich udziałów zarówno w „starych”, jak 
i „nowych” krajach;

3)  obie grupy krajów były importerem netto oszczędności z jednym wyjątkiem – 
krajów „starych” w latach 2016–2018;

4)  w analizowanych okresach zauważyć można malejące zarówno stopy oszczęd-
ności, jak i inwestycji (w tym samym czasie przeciętna roczna stopa wzrostu 
PKB również się zmniejszyła).

Podobnie jak w klasycznych cyklach koniunkturalnych w Europie i Ameryce Pół-
nocnej cechą charakterystyczną spowolnień było zazwyczaj zmniejszenie dynamiki 
nakładów inwestycyjnych bądź wręcz ich absolutne zmniejszenie (Tab. A2 w załącz-
niku). I tak w:
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 �  I spowolnieniu w latach 2001–2002, gdy przeciętne roczne tempo wzrostu 
inwestycji obniżyło się z 12,8% (w okresie 1996–2000) do –8,4% (był to najbar-
dziej spektakularny spadek w ostatnim 30-leciu);

 �  II spowolnieniu w latach 2008–09, gdy przeciętne roczne tempo wzrostu in-
westycji obniżyło się z 12,3% (w okresie 2004–2007) do 2,9%;

 �  III spowolnieniu w latach 2012–2013, gdy przeciętne roczne tempo wzrostu 
inwestycji obniżyło się z 4,3% (w okresie 2010–2011) do –1,4%;

 �  IV spowolnienie poprzedzało przeciętne roczne tempo wzrostu inwestycji 
6,8% w okresie 2017–2019; całkiem prawdopodobne, iż w latach 2020–2021 
mogą się one zmniejszyć o od 3 do 5%. 

3. Struktura nakładów inwestycyjnych
O ile w pierwszych latach posttransformacyjnych udział inwestycji sektora finan-

sów publicznych (SFP) w Polsce był porównywalny z krajami „starymi”, to od ak-
cesji do Unii Europejskiej w 2004 roku wyraźnie się zwiększył. W dużym stopniu 
odpowiadały za to transfery unijne (dotacje w ramach funduszy spójności w każdej 
Perspektywie Finansowej). 

Tab. 3. Nakłady inwestycyjne według sektorów instytucjonalnych w Polsce oraz w „nowych” 
i „starych” krajach Unii Europejskiej w latach 1995–2018, udziały w PKB (w%) w latach 
1995–2018 (% nakładów ogółem)

  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 4,24 5,35 5,78 4,78

Por. uwagi do Tab. 2.

Źródło: obliczenia własne; dane pierwotne – baza statystyczna Eurostatu.

Udział nakładów według sektorów zmieniał się także w zależności cyklu ko-
niunkturalnego. W okresach spowolnienia udział sektora prywatnego zmniejszał się 
kosztem odpowiedniego wzrostu udziału sektora publicznego.

O ile w I spowolnieniu nie było jasno sprecyzowanej polityki inwestycji publicz-
nych, o tyle w drugim poprzez wykorzystanie transferów unijnych i tworzenie spe-
cjalnych funduszy państwowych znacząco zwiększono wydatki na inwestycje w SFP, 
szczególnie w jego części centralnej (w tym okresie Polska miała jeden z najwyższych 
udziałów inwestycji SFP w PKB wśród krajów Unii Europejskiej).

Od momentu wejścia do Unii Europejskiej wahania dynamiki transferów w ra-
mach Perspektyw Finansowych były odpowiedzialne za dodatkowe zakłócenia w ten-
dencjach ogólnych nakładów inwestycyjnych. Relatywnie większe były nakłady pod 
koniec Perspektywy Finansowej (T–7; T+2; gdzie T – okres kończący perspektywę 
finansową, np. 2013 lub 2020), a mniejsze na jej początku. Takim spektakularnym 
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przykładem może być 2016 rok, gdy inwestycje zmniejszyły się o 8,2%, ale w SFP 
zmniejszyły się o prawie 24% (część tego spadku to również efekt działania nowo 
wybranego w 2015 roku rządu)4.

Ten mankament jak do tej pory nie został usunięty. Można byłoby to zrobić bądź 
przez inne ułożenie finansowania projektów, zwiększając rolę finansowania krajo-
wego na początku perspektyw i zmniejszając je na ich końcu. Wymagałoby to odej-
ścia od konstruowania li tylko krótkookresowego Państwowego Planu Finansowego  
(w ramach jednorocznego budżetu). Stworzenie średniookresowego planu pozwo-
liłoby na zmniejszenie fluktuacji nakładów inwestycyjnych w sektorze publicznym 
i tym samym wygładzenie cyklu koniunkturalnego.

Oprócz różnic w strukturze własnościowej inwestycji zaobserwować można było zna-
czące różnice w strukturze przedmiotowej. W „starych” krajach nakłady na budownic-
two mieszkaniowe stanowiły największą część ogólnych nakładów. W „nowych” krajach 
(i podobnie w Polsce) największy udział miały wydatki na maszyny i urządzenia. 
Tab. 4. Nakłady inwestycyjne na budownictwo mieszkaniowe, maszyny i urządzenia oraz na 
środki transportu w Polsce oraz w „nowych” i „starych” krajach Unii Europejskiej w latach 
1995–2018 (% nakładów ogółem)

  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 25,21

„nowe” kraje 12,22 14,46 13,50 13,14

maszyny i urządzenia

Polska 43,27 40,27 37,01 41,70

„stare” kraje 32,85 30,75 29,85 30,53

„nowe” kraje 44,03 40,97 39,35 41,17

środki 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.
Źródło: obliczenia własne; dane pierwotne – baza statystyczna Eurostatu.

4 Por. szczegółowe dane zawarte w tabeli A2 w załączniku.
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4. Szacunek struktury finansowania 
W opracowaniu przyjęto, iż finansowanie inwestycji publicznych i prywatnych po-

chodzi z trzech podstawowych źródeł: środków własnych, kapitału zagranicznego 
oraz kredytu bankowego.

W ogólnie dostępnych bazach statystycznych w Polsce kategoria źródła finanso-
wania nakładów inwestycyjnych nie występuje. W takiej sytuacji konieczne było prze-
prowadzenie szacunków, przyjmując często dość dyskusyjne założenia. 

Po pierwsze, przyjęto, iż finansowanie inwestycji w SFP odbywa się dzięki 
przede wszystkim:

 � środkom budżetowym;
 � dedykowanym projektowo obligacjom skarbowym;
 � krajowym i zagranicznym kredytom bankowym;
 � transferom unijnym;
 � grantom zagranicznym.

Dla uproszczenia założono, iż wartość finansowania inwestycji SFP jest równa 
wielkości nakładów inwestycyjnych przez jednostki SFP. O ile w przypadku projek-
tów centralnych finansowanie (oprócz wykorzystywania budżetu państwa) jest moż-
liwe poprzez specjalnie utworzone fundusze (Drogowy, Kolejowy, a ostatnio PFR) 
oraz BGK, to w przypadku samorządów finansowanie projektu może być bardziej 
złożone. Na przykład projekty, na które przyznano dotacje unijne, z reguły muszą ich 
część finansować z własnych środków (tu dochodów własnych bądź kredytów). Sza-
cuje się, że w latach 2007–2015 udział dotacji unijnych sięgał 20% ogólnych nakładów 
JST (por. Sierak, 2017). 

Po drugie, do finansowania inwestycji sektora prywatnego z kredytów bankowych 
przyjęto, iż podstawą jest suma publikowanych przez NBP:

 �  kredytów mieszkaniowych udzielonych gospodarstwom domowym (31 grud-
nia 2004 roku ich udział w aktywach ogółem sektora bankowego wynosił 6,7%, 
a 31 grudnia 2019 roku odpowiednio 21,3%; por. Tab. 5);

 � kredytów inwestycyjnych udzielonych przedsiębiorstwom niefinansowym;
 � kredytów udzielonych przedsiębiorstwom indywidualnym;
 � kredytów udzielonych rolnikom indywidualnym.

Niestety NBP nie wyodrębnia w z zadłużeniu dwóch ostatnich z powyższej listy 
(„c” i „d”) kredytów inwestycyjnych. Nie powinno to zmienić tendencji wyliczonych 
agregatów, gdyż ich wielkość w porównaniu z kredytami mieszkaniowymi („a”) i in-
westycyjnymi („b”) jest stosunkowo niewielka (Tab. 5). 

Należy także zauważyć, iż w porównaniu do „starych” krajów Unii Europejskiej 
(jako proxy przyjęto w tym miejscu kraje Unii Monetarnej, UM) polski sektor bankowy 
jest znacznie słabiej rozwinięty. Przykładowo relacja kredytów ogółem do PKB pod 
koniec 2019 roku wynosiła w UM 116%, a w Polsce odpowiednio 63%.
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Tab. 5. Wybrane kategorie kredytów bankowych, w latach 2004, 2008, 2015, 2019 (w mld PLN, 
w % ogółu kredytów i aktywów MIF)

  2004 2008 2015 2019

kredyty mieszkaniowe

mld PLN 36 193 379 446

% PKB 3,9 15,0 21,1 19,6

% aktywów 6,2 17,7 22,5 21,3

kredyty inwestycyjne

mld PLN 51 107 156 194

% PKB 5,5 8,3 8,7 8,5

% aktywów 8,8 9,8 9,3 9,3

kredyty udzielone przedsiębiorstwom indywidualnym

mld PLN 11 26 48 62

% PKB 1,2 2,0 2,7 2,7

% aktywów 1,9 2,4 2,9 3,0

kredyty udzielone rolnikom indywidualnym

mld PLN 11 19 32 34

% PKB 1,2 1,5 1,8 1,5

% aktywów 1,9 1,7 1,9 1,6

Źródło: obliczenia własne – dane pierwotne NBP.

Wartość nowych kredytów bankowych udzielonych w danym roku oszacowano, 
przyjmując przeciętny okres kredytowania i przyrost/spadek stanu zadłużenia.

Po trzecie, finansowanie inwestycji poprzez kapitał zagraniczny najogólniej przyj-
muje następujące formy:

 � green field investment – finansowanie nowych projektów od podstaw.;
 �  zakup akcjii, udziałów, a w ten sposób pośrednie finansowanie projektów in-

westycyjnych;
 � reinwestowanie zysków firm zagranicznych.

Jako proxy finansowania przyjęto sumę napływu FDI i inwestycji portfelowych 
(bez instrumentów dłużnych).
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Tab. 6. Napływ FDI do Polski w latach 2004–2019 (w mld PLN; % PKB) 

  2004–2008 2009–2015 2016–2019

FDI i PI 

mld PLN 258 377 234

% PKB 4,7 3,2 2,8

Napływ oszczędności netto

% PKB 5,5 2,1 0,2

FDI – zagraniczne inwestycje bezpośrednie (w ujęciu bilansu płatniczego, aktywa).
PI – zagraniczne inwestycje portfelowe (w ujęciu bilansu płatniczego, aktywa).
Napływ oszczędności (zagranicznych) – definiowany jako różnica pomiędzy akumulacją a oszczędno-
ściami krajowymi. 

Źródło: obliczenia własne – dane pierwotne NBP i Eurostatu.

Po czwarte, finansowanie ze środków własnych potraktowano jako wartość rezy-
dualną. W jej zakres mogą wchodzić:

 �  depozyty bankowe przedsiębiorstw niefinansowych, osób prywatnych, ma-
łych firm i rolników indywidualnych;

 � nadwyżka finansowa wygenerowana przez przedsiębiorstwa niefinansowe;
 � pożyczki prywatne krajowe i zagraniczne (dane oficjalnie nierejestrowane);
 � różne instrumenty finansowe (np. obligacje, akcje);
 � dotacje unijne;
 � wykup udziałów.

Wykorzystując powyższe założenia, oszacowano strukturę finansowania w latach 
2004–2019, dzieląc ten okres na trzy podokresy (ich wybór uzasadniono wcześniej ), 
czyli lata: 2004–2008, 2009–2015 i 2016–2019.

Przedstawione w tabeli 7 szacunki wskazują, iż w wyodrębnionych w tym bada-
niu okresach:

1)  największy i dominujący był udział finansowania ze środków własnych i wzra-
stał z okresu na okres; 

2)  udział kredytów w finansowaniu malał z okresu na okres, najbardziej w latach 
2016–2019;

3)  zmniejszał się także udział finansowania z wykorzystywaniem kapitału zagra-
nicznego.
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Tab. 7. Struktura finansowania inwestycji w Polsce w latach 2004–2019 (w %)

 2004–2008 2009–2015 2016–2018

Ogółem 100 100 100

SFP 19 24 22

sektor prywatny 81 76 78

Sektor prywatny 100 100 100

środki własne 41 51 58

kredyty 31 27 22

kaptał zagraniczny 28 22 20

Źródło: obliczenia własne.

Zakończenie
Obecny kryzys gospodarczy zapewne zmieni strukturę finansowania projektów 

inwestycyjnych, ale utrzymanie zaobserwowanych w przeszłości tendencji jest bardzo 
prawdopodobne. 

Po pierwsze, relatywnie zwiększą się nakłady inwestycyjne w SFP, bardziej w sek-
torze centralnym, mniej w sektorze samorządowym; zapewne relatywnie zmniejszą 
się nakłady w sektorze prywatnym, a szczególnie w przedsiębiorstwach niefinanso-
wych, co może sugerować, iż udział nakładów w sektorze prywatnym pozostanie 
nadal jednym z najniższych spośród krajów Unii Europejskiej. 

Po drugie, spodziewane nakłady inwestycyjne, bardziej niż przed kryzysem, będą 
skoncentrowane w różnych działach infrastruktury, branżach usługowych, nierucho-
mościach mieszkalnych, a mniej w przemyśle przetwórczym. 

Po trzecie, nadal największym źródłem finansowania pozostaną środki własne, 
zarówno w SFP jak i sektorze prywatnym. Ponadto środki unijne mogłyby zwiększyć 
nakłady inwestycyjne o dodatkowe 1,5–2,0 proc. PKB. Niestety te dodatkowe środki 
tylko częściowo skompensują trwałe ubytki w dochodach samorządów (wynik regu-
lacji wprowadzonych w 2019 roku) i w sumie tylko nieznacznie zwiększą wielkość 
inwestycji. 

Po czwarte, zmniejszy się rola kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji, za-
równo poprzez postrzeganie zwiększonego ryzyka (niepewności), ale również jako 
efekt wypychania kredytu przez zwiększoną podaż państwowych instrumentów 
dłużnych – co zresztą obserwowano od 2016 roku. Dodatkowym czynnikiem ograni-
czającym podaż kredytów inwestycyjnych dla sektora prywatnego może być „nacjo-
nalizacja” największych banków.
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Po piąte, ogólnoświatowa sytuacja gospodarcza i relatywna wyższa niż przed kry-
zysem ocena ryzyka inwestycji w Polsce i innych krajach Europy Środkowo-Wschod-
niej może doprowadzić do zmniejszenia napływu FDI. Dodatkowo potencjalne środki 
mogą być ograniczone poprzez rosnący od pewnego czasu odpływ kapitału z Polski.

W najbliższych kilku latach gospodarka Polski, podobnie jak globalna, będzie wy-
chodziła z kryzysu spowodowanego pandemią COVID-19. W przeciwieństwie do 
WKF ten kryzys gospodarczy ma głównie charakter szoku podażowego. Nałożył się 
on także na rozpoczynające się w połowie 2019 roku spowolnienie. Jak do tej pory 
ad hoc działania centrum gospodarczego nie dotykają problemu długookresowego, 
zagrażającego gospodarce – niskiego poziomu inwestycji prywatnych. Proponowane 
rozwiązania sugerują natomiast wzmożenie roli sektora państwowego (a zwłaszcza 
centralnego) w ogólnokrajowym procesie inwestycyjnym. Mają przy tym wybitnie 
proinflacyjny charakter, przekładający się na zachwianie równowag makro. Ponadto 
im bardziej polityka gospodarcza będzie nadmiernie wspierała popyt konsumpcyjny, 
negatywnie oddziaływać na podaż pracy, a bank centralny opóźniać swoje działania 
antyinflacyjne, tym bardziej zwiększać się będzie niepewność i ryzyko poodejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Ponadto wzmocnienie potencjału gospodarczego na krót-
ką metę zależy zaś od zdolności administracji do absorbcji funduszy unijnych, z czym 
łączy się nieuniknione ryzyko pogorszenia salda sektora finansów publicznych.
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Załącznik
Tab. A1. Oszczędności krajowe, akumulacja i inwestycje w Polsce w latach 1995–2019 (w % 
PKB; w cenach bieżących)

Rok
Oszczędności 

krajowe
Akumulacja Inwestycje

Napływ 
oszczędności

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 25,46 24,28 5,03

2000 19,14 24,63 23,74 5,49

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 20,03 20,70 18,23 0,67

2019 20,00 19,58 18,60 – 0,42

Akumulacja – skrót od akumulacja brutto.
Inwestycje – skrót od nakłady brutto na środki trwałe.
Napływ oszczędności – różnica pomiędzy akumulacją i oszczędnościami krajowymi.

Źródło: obliczenia własne; dane pierwotne – baza statystyczna Eurostatu.
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Tab. A2. Struktura inwestycji wg sektorów w Polsce w latach 1995–2019 (w % PKB)

Rok
Inwestycje  

ogółem
  SFP

w tym
Sektor 

prywatnycentralny lokalny

1995 17,4 2,7 1,4 1,3 14,7

1996 19,4 3,0 1,5 1,5 16,4

1997 22,2 3,4 1,5 1,8 18,8

1998 24,0 3,4 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 1,1 1,7 17,7

2002 18,4 2,8 1,2 1,6 15,6

2003 18,2 2,8 1,3 1,5 15,4

2004 18,3 2,9 1,3 1,5 15,4

2005 18,9 3,3 1,5 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 23,1 4,7 2,5 2,1 18,4

2009 21,4 5,0 2,2 2,7 16,4

2010 20,3 5,6 2,6 2,9 14,7

2011 20,7 5,9 3,1 2,7 14,8

2012 19,8 4,7 2,6 2,1 15,1

2013 18,8 4,1 2,1 2,1 14,7

2014 19,7 4,7 2,1 2,5 15,0

2015 20,1 4,5 2,3 2,2 15,6

2016 18,0 3,3 1,9 1,3 14,7

2017 17,5 3,8 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 – skrót od nakłady brutto na środki trwałe.

Źródło: baza statystyczna Eurostatu.
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Streszczenie
Celem niniejszej pracy jest statystyczna analiza źródeł, z których finansowano in-

westycje w Polsce w latach 1995–2019. W pierwszej części pracy, wykorzystując dane 
z bazy statystycznej Eurostatu, wykazano, iż mimo istotnych zmian w gospodarce 
polskiej od początku lat 90. nie nastąpiła poprawa jej pozycji wobec innych krajów 
członkowskich Unii Europejskiej w zakresie PKB na jednego mieszkańca, a także stóp 
oszczędności krajowych, akumulacji brutto i nakładów inwestycyjnych. W następnej 
części opracowania analizowano reakcje polityki fiskalnej i pieniężnej w spowol-
nieniach gospodarczych w latach 2001–2002 (I spowolnienie), 2008–2009 (II spowol-
nienie), 2012–2013 (III spowolnienie) oraz spowolnienie zapoczątkowane w drugiej 
połowie 2019 roku i pogłębione przez pandemię COVID-19 (IV spowolnienie, któ-
re przybrało postać recesji). Pokazano także, jak w badanym okresie zmieniały się 
relacje między inwestycjami i oszczędnościami krajowymi – zarówno w Polsce, jak  
i w „starych” oraz jedenastu „nowych” (obok Polski to: Litwa, Łotwa, Estonia, Czechy, 
Słowacja, Węgry, Rumunia, Bułgaria, Chorwacja i Słowenia) krajach UE. Udział inwe-
stycji w PKB był w Polsce niższy od odpowiednich udziałów zarówno w „starych”, 
jak i w „nowych” krajach UE. Ponadto Polska – jak i wszystkie kraje UE z wyjątkiem 
krajów „starych” w krótkim okresie 2016–2018 – była importerem netto oszczędno-
ści. Opracowanie kończą rozważania o źródłach finansowania inwestycji. Przyjęto, 
iż wartość finansowania równa jest wartości nakładów inwestycyjnych. Wyróżniono 
trzy podstawowe źródła finansowania: środki władne, środki zagraniczne (FDI) oraz 
kredyty bankowe. W zestawieniu z całością prywatnych nakładów inwestycyjnych 
kredyty bankowe okazują się źródłem finansowania znacznie mniejszym niż środki 
własne. Wnioski z analiz: nie należy oczekiwać, że zmienią się zaobserwowane 
tendencje dotyczące zarówno stopy inwestycji, jak i źródeł finansowania; udział 
nakładów inwestycyjnych w sektorze prywatnym w PKB nadal pozostanie jednym 
z najniższych w Unii Europejskiej. Do pracy dołączono załącznik: dwie tabele 
zawierające szeregi czasowe – dla Polski w latach 1995–2019 oszczędności krajowych, 
akumulacji i inwestycji oraz odpowiednich udziałów sektora finansów publicznych 
i prywatnego. 

Słowa kluczowe: akumulacja, cykl koniunkturalny, finansowanie inwestycji, kredyt, 
nakłady inwestycyjne, oszczędności, 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: 
1st slowdown (in 2001–02), 2nd slowdown (2008–09), 3rd slowdown (2012–13) and 4th 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 Pipień

Ekonometryczna analiza dynamiki inwestycji 
prywatnych w Polsce – rola sektora bankowego, 
przyczynowość oraz niepewność prognoz

Wprowadzenie
W znanym z podręczników akademickich modelu IS-LM przyjmuje się założenie, 

że inwestycje są tożsame z oszczędnościami. Uzyskuje się w ten sposób podstawową 
zależność, w której inwestycje są determinowane przez stopę procentową (Mankiw 
i Taylor, 2009, s. 37, 254). Zasadniczy postęp w makromodelowaniu, jaki w odniesie-
niu do inwestycji dokonał się na przestrzeni dekad, polegał m.in. na próbie osłabienia 
nierealnego założenia o zrównaniu inwestycji i oszczędności. W efekcie głównymi de-
terminantami inwestycji mogą również być kategorie opisujące koniunkturę, popyt, 
zadłużenie, a w przypadku gospodarki otwartej – kurs walutowy. Z drugiej strony 
według Rocznika Statystycznego GUS: „Inwestycje to nakłady finansowe lub rzeczo-
we ponoszone celem stworzenia nowych środków trwałych lub ulepszenia (przebu-
dowa, rozbudowa, rekonstrukcja, modernizacja) istniejących obiektów majątku trwa-
łego i nakłady na tzw. Pierwsze wyposażenie inwestycji” (GUS, 2019, s. 658). Definicja 
ta wyraźnie wskazuje na mikroekonomiczną naturę rozważanej przez nas kategorii, 
stanowiącej ważny element działalności gospodarczej firm. Ten nurt analiz ma głę-
bokie podstawy teoretyczne, które funkcjonują równolegle do podejścia zagregowa-
nego. Znana od lat funkcja inwestycji Grunfelda–Boota i deWitta uzależnia inwesty-
cje przedsiębiorstwa od oczekiwań co do zysku oraz od poziomu majątku trwałego 
(Grunfeld, 1958; Grunfeld i Griliches, 1960). 

Analizy inwestycji prowadzone są w efekcie przez pryzmat dwóch odmiennych 
punktów widzenia: pierwszego, który bierze pod uwagę znaczenie inwestycji dla 
całej gospodarki, i drugiego, skupiającego się na poszczególnych podmiotach sfery 
realnej. Obydwa podejścia prowadzą do odmiennych wniosków. Inne determinanty 
inwestycji są zasadne z mikroekonomicznego punktu widzenia, a inne – gdy spojrzy-
my na tę kategorię w ujęciu zagregowanym. Według wiedzy autorów nie rozstrzy-
gnięto do tej pory, jaki kierunek należy objąć, aby poprawnie sformułować model 
teoretyczny dla inwestycji, ważnej zarówno dla wzrostu gospodarczego, jak i rozwoju 
każdego przedsiębiorstwa. Powyższy dylemat przekłada się na analizy empiryczne. 
Ekonometria inwestycji prowadzona jest zatem według dwóch zasadniczo odmien-
nych podejść. W pierwszym z nich empirycznej weryfikacji podlegają determinanty 
inwestycji w ujęciu całej gospodarki lub grupy krajów (Acosta i Loza, 2003). W drugim 
podejściu przedmiotem analiz są decyzje inwestycyjne poszczególnych podmiotów 
gospodarczych, co wymaga dostępu do danych na poziomie mikroekonomicznym 
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(Chirinko i Schaller, 1995). Dane jednostkowe firm stanowią bogaty zbiór informacji 
o tym, co determinuje inwestycje prywatne. Jest też możliwe zbadanie, w jaki sposób 
siła zależności może się zmieniać w różnych przekrojach (według branż, wielkości 
firm, struktury własności i innych). W konsekwencji nurt analiz mikroekonometrycz-
nych jest bardziej popularny w literaturze, chociaż nie doprowadził do ostatecznego 
rozstrzygnięcia, co determinuje inwestycje przedsiębiorstw.

W niniejszym rozdziale podjęto próbę zbadania związków dynamiki zagregowa-
nych inwestycji prywatnych z innymi kategoriami makroekonomicznymi. Podejście 
zagregowane umożliwia bowiem budowę prognoz, a w szczególności określenie ska-
li niepewności co do rozwoju inwestycji w przyszłości na poziomie całej gospodarki, 
czego w podejściu mikroekonometrycznym nie można uzyskać. Zasadniczym ce-
lem niniejszego rozdziału 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 
przedsiębiorstw oraz na inwestycje gospodarstw domowych. Osobno dla tych dwóch 
kategorii zbudowano modele, które mają posłużyć analizie związków przyczyno-
wo-skutkowych inwestycji z innymi kategoriami, jak również będą stanowić podsta-
wę budowy prognoz. W szczególności celem analiz jest zbadanie przyczynowości  
(w sensie Grangera) w relacji inwestycji z zestawem zmiennych opisujących koniunk-
turę gospodarczą i otoczenie inwestycyjne. Ważnym wątkiem dla konstrukcji odpo-
wiedniego modelu na potrzeby budowy prognoz jest zbadanie roli aktywności sek-
tora bankowego w kształtowaniu się dynamiki inwestycji. W szczególności badamy 
przyczynowość (w sensie Grangera) dynamiki kredytu w modelu wyjaśniającym 
dynamikę inwestycji, jak również przeprowadzamy analizę wrażliwości prognoz in-
westycji ze względu na włączenie lub wyłączenie dynamiki kredytu w modelu. Po-
wyższe cele służą weryfikacji dwóch podstawowych hipotez badawczych. W pierw-
szej (H1) poddajemy weryfikacji stwierdzenie, że inwestycje są przyczynowane  
(w sensie Grangera) przez czynniki popytowe (dynamika PKB), kurs walutowy, stopę 
procentową, inwestycje publiczne i aktywność systemu finansowego, mierzoną wiel-
kością udzielonego kredytu. W drugiej hipotezie (H2) weryfikujemy stwierdzenie, że 
wszystkie wyniki związane z weryfikacją hipotezy H1 się zmieniają, gdy w modelu 
wyłączy się zmienną określającą aktywność sektora bankowego. Specyfiką polskiej 
gospodarki jest wskazywany przez wielu autorów fakt, że czynniki, które powinny 
determinować inwestycje, mają w rzeczywistości słaby wpływ i są w wielu przypad-
kach statystycznie nieistotne (Kasprzak-Czelej, 2013; Growiec i Mućk, 2018). W niniej-
szym rozdziale pokazano, w jaki sposób siła związków przyczynowo-skutkowych 
pomiędzy inwestycjami a innymi kategoriami zmienia się, gdy w systemie sprzężeń 
pojawia się zmienna opisująca aktywność sektora bankowego.

W następnej części dokonano szczegółowego opisu danych wykorzystywanych 
w analizach. Podrozdział 2. poświęcono krótkiej prezentacji narzędzi ekonometrycz-
nych, to jest omówieniu podstawowych własności modelu VAR i stosowanych w roz-
dziale kryteriów oceny dopasowania budowanego systemu wektorowej autoregresji 
do danych. Podrozdziały 3., 4. i 5. zawierają dyskusję uzyskanych wyników empirycz-
nych. Rozdział zamyka podsumowanie.
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1. Dane empiryczne
W analizach empirycznych wykorzystano oficjalne kwartalne statystyki publiko-

wane przez GUS i NBP, które dotyczą koniunktury gospodarczej, inwestycji, aktyw-
ności sektora bankowego oraz rynku pieniężnego i walutowego. W szczególności 
rozważono dynamikę realnego PKB, stopę procentową WIBOR3M i kurs walutowy  
EUR\PLN jako czynniki mające potencjalnie najsilniejszy związek z analizowaną ka-
tegorią. Inwestycje prywatne rozważono w rozbiciu na inwestycje przedsiębiorstw 
oraz inwestycje gospodarstw domowych. W modelach rozważono dodatkowo 
obecność inwestycji instytucji rządowych i samorządowych; tę kategorię będziemy 
w opracowaniu nazywać zamiennie inwestycjami publicznymi. Aktywność sektora 
bankowego reprezentują dwie zmienne, to jest wielkość udzielonego kredytu sekto-
rowi przedsiębiorstw oraz wielkość udzielonego kredytu ogółem podmiotom niefi-
nansowym. Na rysunkach 1, 2 i 3 przedstawiono przebieg rocznych dynamik (r/r) 
analizowanych wielkości w częstotliwości kwartalnej. Dane obejmują okres od I kwar-
tału 2004 do I kwartału 2020, to jest T = 65 obserwacji. W tabelach 1 i 2 zamieszczono 
podstawowe statystyki opisowe badanych szeregów czasowych oraz macierz wza-
jemnych korelacji z próby.

Widoczny na rysunku 1 przebieg rocznych dynamik inwestycji wskazuje na sil-
ną wahliwość zmian tej kategorii, która osiąga wartości o rząd wielkości wyższe niż 
zmiany roczne realnego PKB. Szczególnie widoczne jest to w przypadku inwestycji in-
stytucji rządowych i samorządowych. Na uwagę wskazuje też inny przebieg dynamik 
inwestycji przedsiębiorstw oraz inwestycji gospodarstw domowych. Na podstawie ry-
sunku 1 i tabeli 1, zawierającej próbkowe statystyki opisowe, można stwierdzić, że 
w kategorii inwestycji prywatnych silniejszym wahaniom podlegają inwestycje przed-
siębiorstw (minimum –12,2%, maksimum 30%) w porównaniu z inwestycjami gospo-
darstw domowych (minimum –15,8%, maksimum 22,4%). Przy podobnym odchyle-
niu standardowym z próby, o wartości nieco ponad 9, przeciętna wartość dynamiki 
inwestycji przedsiębiorstw jest ponad dwukrotnie wyższa od przeciętnej wartości dy-
namik inwestycji gospodarstw domowych. O większej wahliwości w przypadku in-
westycji przedsiębiorstw decydują obserwacje skrajne (minimum i maksimum). Zde-
cydowanie bardziej wahliwą kategorią są inwestycje publiczne (inwestycje instytucji 
rządowych i samorządowych) o dynamikach zawierających się w bardzo szerokim 
przedziale wartości, to jest od –38,4% do 45,4%. Analiza zamieszczonych w tabeli 2 
wartości korelacji z próby wskazuje na bardzo słabą zależność pomiędzy inwestycja-
mi publicznymi i obydwiema kategoriami inwestycji prywatnych. Współczynnik ko-
relacji z próby wynosi za każdym razem 0,02 i jest statystycznie nieistotny. W efekcie 
dynamika inwestycji ogółem jest znacznie mniej wahliwa w czasie. Kategoria ta jest 
bowiem uzyskana poprzez agregację komponentów inwestycji publicznych i prywat-
nych, co prawda o silnych wahaniach, jednak słabo skorelowanych lub o własnościach 
cyklicznych przesuniętych względem siebie w czasie.

Analiza podstawowych statystyk opisowych wyraźnie wskazuje na odrębność 
procesów inwestycyjnych w sektorze prywatnym i publicznym. W ramach inwestycji 
prywatnych analiza osobno przypadku sektora przedsiębiorstw oraz gospodarstw do-
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mowych również wydaje się konieczna. Dodatkowo inwestycje ogółem stanowią agre-
gat kategorii o bardzo odmiennych własnościach dynamicznych. Stąd ich analiza bez 
rozbicia na poszczególne rodzaje inwestycji może prowadzić do błędnych konkluzji.

Na rysunku 2 przedstawiono przebieg rocznych dynamik wielkości udzielonego 
kredytu (ogółem i osobno dla przedsiębiorstw) oraz roczną dynamikę realnego PKB. 
Po globalnym kryzysie finansowym z 2008 roku aktywność polskiego sektora banko-
wego pozostaje stabilna, z umiarkowanym dodatnim tempem zmian wielkości udzie-
lonego kredytu, wyższym przeciętnie w przypadku kredytu ogółem (8,96%; por.  
Tab. 1 niż w przypadku kredytu dla przedsiębiorstw (5,08%; por. Tab. 1). Dynamika 
kredytów ogółem jest statystycznie istotnie dodatnio skorelowana ze wszystkimi ana-
lizowanymi kategoriami inwestycji. Dodatkowo z tabeli 2 odczytujemy współczyn-
nik korelacji z próby pomiędzy dynamiką kredytów ogółem, a dynamiką inwestycji 
przedsiębiorstw na poziomie 0,39, a w przypadku dynamiki inwestycji gospodarstw 
domowych na poziomie 0,48.

Na rysunku 3 przedstawiono przebieg wartości kursu walutowego EUR/PLN, sto-
py procentowej WIBOR3M oraz dynamikę realnego PKB. Stabilne wahania kursu ob-
serwowane od 2010 roku oraz bardzo ustabilizowany poziom stóp procentowych od 
2015 roku powoduje, że korelacja tych kategorii nominalnych z inwestycjami ma zróż-
nicowany charakter. Kurs EUR/PLN jest ujemnie skorelowany z dynamiką wszystkich 
analizowanych rodzajów inwestycji. Zgodnie z wartościami zamieszczonymi w tabeli 2 
silniejsza ujemna korelacja zachodzi w przypadku obydwu kategorii inwestycji prywat-
nych niż w przypadku korelacji kursu EUR/PLN z dynamiką inwestycji publicznych.

Obserwacje stóp procentowych WIBOR3M wskazują na bardzo zróżnicowaną ko-
relację próbkową z pozostałymi analizowanymi kategoriami makroekonomicznymi.

2. Modele
Analizy empiryczne przeprowadzone w niniejszym rozdziale monografii ba-

zują na zastosowaniu modeli wektorowej autoregresji (vector autoregression model, 
VAR). Niech yt[mx1] oznacza kolumnowy wektor zawierający pojedynczą obserwa-
cję w okresie czasu t wszystkich m ϵ N modelowanych zmiennych. Według modelu  
VAR(q), gdzie q oznacza jego rząd, ewolucję w czasie obserwowanych zmiennych 
można zapisać w następującej postaci, będącej formą zredukowaną liniowego mode-
lu wielorównaniowego:

yt = A0 + Σq
i=1−Aiyt-1+ εt.                                (1)

W równaniu (1) A0 [mx1] to kolumnowy wektor wyrazów wolnych, A1 [mxm],…  
Aq [mxm], to macierze kwadratowe parametrów, zaś εt [mx1] to kolumnowy składnik lo-
sowy. W przypadku macierzy Ai (i = 1,…, m) element stojący w k-tym wierszu oraz 
j-tej kolumnie oznacza współczynnik stojący przy opóźnieniu o i okresów czasu k-tej 
zmiennej w wektorze yt-1 w równaniu regresji wyjaśniającym dynamikę j-tej zmiennej 
w wektorze yt. Standardowo zakładamy, że składnik losowy εt  jest wektorem losowym 
o m-wymiarowym rozkładzie Gaussa o zerowym wektorze wartości oczekiwanych 
i macierzy równoczesnych kowariancji Σ[mxm]. Dodatkowo zakłada się, że składniki 
losowe są ze sobą nieskorelowane w czasie, to jest corr (εti, εtj) = 0, jeśli t ≠ s oraz i ≠ j.
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Zasadniczy problem w empirycznych zastosowaniach modeli VAR(q) polega na 
odpowiednim wyborze rzędu opóźnień. Zgodnie z metodologią VAR zmienne wyja-
śniane są jedynie przez opóźnienia (zarówno swoiste, jak i innych zmiennych wystę-
pujących w modelu), podstawowym problemem związanym z właściwą specyfikacją 
modelu jest dobór parametru q. W celu zbadania wrażliwości dopasowania modelu 
do danych ze względu na rząd opóźnienia 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 części empirycznej rozdziału omawiane są przede wszystkim prognozy dyna-
miki inwestycji i innych badanych kategorii, uzyskane na podstawie skonstruowanych 
modeli VAR(q). Dodatkowo, w celu bardziej szczegółowego omówienia zależności 
pomiędzy badanymi zmiennymi, przeprowadzono analizę przyczynowości w sensie 
Grangera. Zmienna „X” jest przyczyną w sensie Grangera zmiennej „Y”, jeżeli na bie-
żące wartości zmiennej „Y” wpływają współczynniki przy opóźnionej zmiennej „X”. 
Innymi słowy, opóźnione wartości zmiennej „X” są pomocne przy prognozowaniu 
wartości zmiennej „Y” (Koop, 2014, s. 254–259). W modelu VAR(q) przyczynowość da-
nej zmiennej w sensie Grangera bada się z wykorzystaniem testu F łącznej restrykcji 
zerowania parametrów stojących przy jej opóźnieniach.

Modele VAR zbudowano osobno dla dynamiki inwestycji przedsiębiorstw i gospo-
darstw domowych. W każdym z tych dwóch przypadków rozważono cztery modele 
VAR(q), oznaczone jako M1, M2, M3 i M4 (Tab. 3). W modelu M1 badamy współzależno-
ści wybranej kategorii inwestycji prywatnych ze stopą procentową WIBOR3M, dyna-
miką realnego PKB oraz kursem EUR/PLN. Model ten opisuje podstawowy system 
sprzężeń i dynamicznych zależności obserwowanych w małej otwartej gospodarce 
pomiędzy inwestycjami, stopą procentową, wskaźnikiem ogólnej koniunktury i kur-
sem walutowym. Zgodnie z (1) w M1 m = 4, zaś analiza rzędu modelu VAR(q) obejmu-
je osobno przypadki q = 1, 2, 3 i 4. W modelu M2 uzupełniamy zestaw analizowanych 
kategorii o dynamikę inwestycji publicznych (inwestycji instytucji rządowych i samo-
rządowych). Zatem w modelu M2 m = 5 i podobnie jak dla M1 analizujemy osobno  
q = 1, 2, 3 i 4. Przypadek M3 stanowi rozszerzenie modelu M1 o dynamikę kredytu 
dla przedsiębiorstw, zaś w modelu M4 zestaw zmiennych poszerzamy o dynamikę 
kredytu ogółem. Podobnie jak powyżej w M3 i M4 m = 5 i osobno analizujemy wersje 
tych specyfikacji dla rzędu opóźnień q = 1, 2, 3 i 4.

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

3.  Wyniki empiryczne dla danych dostępnych do I kwartału 
2020 roku
W przypadku modeli M1, M2, M3 i M4 wyjaśniających dynamikę inwestycji przed-

siębiorstw dokonano w pierwszej kolejności analizy dopasowania ze względu na 
rząd opóźnień q; por. (1). W tabeli 4 przedstawiono wyniki porównania mocy wyja-
śniającej, biorąc pod uwagę kryteria AIC, BIC i HQ. Prezentujemy wartości kryteriów, 
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ranking modeli (q = 1, 2, 3 i 4) oraz korelacje rankingów. Uzyskane rezultaty obrazują 
standardową sytuację w przypadku modelowania makroekonomicznego, kiedy dane 
empiryczne oraz zastosowane kryteria nie wskazują jednoznacznie, który model wy-
brać do analiz. Ranking modeli oraz wskazanie modelu najlepszego jest silnie zależne 
od przyjętego kryterium. W przypadku modeli M2 i M3 rankingi co do ogólnej zasady 
pozostają zgodne, na co wskazują ich dodatnie wysokie korelacje. W tych przypad-
kach dane preferują modele o relatywnie niskiej liczbie opóźnień. W przypadku zaś 
modeli M1 i M4 kryterium AIC generuje ranking modeli prawie odwrotny do ściśle 
ze sobą zgodnych rankingów uzyskanych pod warunkiem zastosowania kryteriów 
BIC i HQ. Kryterium AIC preferuje modele o większej liczbie opóźnień, zaś BIC i HQ 
wskazuje na specyfikacje o oszczędnej parametryzacji. 

Powyższe oznacza, że wybór modelu do dalszych analiz nie jest jednoznaczny 
i opierać się musi na indywidualnej decyzji badaczy. Analizując rankingi, warto 
zwrócić uwagę na modele z opóźnieniami q = 2. W przypadku modelu M1 specyfi-
kacja VAR(2) jest zawsze na drugim miejscu rankingu niezależnie od stosowanego 
kryterium. W przypadku M2 liczba opóźnień q = 2 penalizowana jest jedynie przez 
kryterium AIC, zaś HQ i BIC wskazują drugie miejsce w rankingu dla tej wersji mo-
delu. W modelu M3 liczba opóźnień q = 2 jest albo najlepszą wersją (według AIC) 
albo pozostaje na drugim miejscu. W przypadku zaś modelu M4 liczba opóźnień  
q = 2 zyskuje albo trzecią lokatę (według AIC), albo utrzymuje konsekwentnie drugą 
pozycję w rankingu (według HQ i BIC). Biorąc powyższe pod uwagę, do dalszych 
analiz wzięto w każdym z przypadków M1, M2, M3 i M4 te wersje modeli, które odpo-
wiadają liczbie opóźnień q = 2. Wybór ten jest efektem kompromisu pomiędzy chęcią 
wykorzystania modeli najlepiej dopasowanych do danych empirycznych a oszczęd-
nością parametryzacji.

Budując modele M1, M2, M3 i M4 dla wyjaśnienia dynamiki inwestycji gospodarstw 
domowych, podobnie jak w poprzednim przypadku, dokonano analizy dopasowania 
ze względu na rząd opóźnienia q; por. (1). W tabeli 5 przedstawiono wyniki porów-
nania mocy wyjaśniającej, przeanalizowawszy kryteria informacyjne AIC, BIC i HQ. 
Konsekwentnie prezentujemy wartości kryteriów, ranking modeli (q = 1, 2, 3 i 4) oraz 
korelacje rankingów. Ranking modeli oraz wskazanie modelu najlepszego jest tutaj 
silniej zależne od przyjętego kryterium w porównaniu z zestawem modeli budowa-
nych dla wyjaśnienia dynamiki inwestycji przedsiębiorstw. Jedynie w przypadku mo-
delu M2 rankingi co do ogólnej zasady pozostają zgodne, na co wskazuje dodatnia 
wysoka ich korelacja lub pełna zgodność (HQ i BIC). W tym przypadku preferowane 
są modele o najniższej liczbie opóźnień. W odniesieniu zaś do modeli M1, M3 i M4 kry-
teria generują rankingi niemal odwrotne. Kryterium AIC preferuje modele o większej 
liczbie opóźnień, zaś BIC i HQ wskazuje na specyfikacje o mniejszej liczbie q.

Analizując rankingi, podobnie jak poprzednio dla dynamiki inwestycji przedsię-
biorstw, warto zwrócić uwagę na modele z q = 2 opóźnieniami. W przypadku M1 oraz 
M2 specyfikacja VAR(2) jest zawsze na drugim miejscu w rankingu niezależnie od 
stosowanego kryterium. W przypadku zaś M3 i M4 liczba opóźnień q = 2 zyskuje albo 
trzecią lokatę (według AIC), albo utrzymuje konsekwentnie drugą pozycję w rankin-
gu (według HQ i BIC). Wziąwszy powyższe pod uwagę, do dalszych analiz użyto 
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w każdym z przypadków M1, M2, M3 i M4 te wersje specyfikacji, które odpowiadają  
q = 2 liczbie opóźnień. Ta decyzja pozostaje tożsama z decyzją dokonaną przy anali-
zach dynamiki inwestycji przedsiębiorstw.

Specyfikacje M1, M2, M3 i M4 poddano w dalszej kolejności analizie porównawczej, 
w której wzięto pod uwagę siłę i spójność zależności pomiędzy badanymi zmien-
nymi. W każdym z Mi dokonano testu przyczynowości w sensie Grangera poszcze-
gólnej zmiennej względem pozostałych szeregów czasowych, wchodzących w skład 
systemu VAR. W tabeli 6 przedstawiono wyniki dla modeli zbudowanych w celu wy-
jaśnienia dynamiki inwestycji przedsiębiorstw. Zaprezentowano wartości statystyki 
testu F odpowiednich restrykcji oraz prawdopodobieństwa testowe (p-value; kursy-
wą). W stosowanym teście hipoteza zerowa (H0) jest zdefiniowana przez restrykcje 
(dotyczące parametrów stojących przy opóźnieniach badanej zmiennej) oznaczające 
brak przyczynowania (w sensie Grangera). Odrzucenie H0 wskazuje na możliwość 
zależności przyczynowej poszczególnej zmiennej z zestawem pozostałych zmiennych 
w systemie. Za Grangerem (1969) i (2001) interpretujemy to w ten sposób, że obecność 
testowanej zmiennej w modelu jest statystycznie istotna dla wyjaśnienia wahań pozo-
stałych analizowanych zmiennych.

Zgodnie z wynikami zawartymi w tabeli 6 w każdym z modeli do wyjaśnienia 
wahań analizowanych zmiennych istotne jest występowanie dynamiki PKB. Jest to 
zmienna będąca najsilniejszą przyczyną wahań pozostałych kategorii. Podobnie bar-
dzo niska wartość prawdopodobieństwa testowego p-value została uzyskana dla sto-
py procentowej WIBOR3M. Wspiera to klasyczne ujęcie inwestycji, będącej funkcją 
stopy procentowej i koniunktury gospodarczej (Mankiw i Taylor, 2009, s. 113). W mo-
delu M2 występowanie dynamiki inwestycji publicznych nie przyczynia się istotnie do 
wyjaśnienia wahań pozostałych zmiennych. To rozszerzenie modelu M1 jest w świetle 
danych nieistotne. W każdym z modeli zmienna będąca przedmiotem zainteresowa-
nia to jest dynamika inwestycji przedsiębiorstw, „przyczynuje” (w sensie Grangera) 
pozostałe zmienne, najsłabiej w przypadku modelu M1 i najsilniej w przypadku mo-
delu M4. W modelach M1 i M2 występowanie kursu EUR/PLN nie przyczynia się do 
wyjaśnienia wahań pozostałych zmiennych. Ciekawy natomiast efekt można zaob-
serwować w przypadku M3 i M4, które są rozszerzeniem modelu M1 o występowanie 
dynamiki kredytu w systemie VAR. Fluktuacje w wielkości udzielonego kredytu są 
istotne i „przyczynują” (w sensie Grangera) pozostałe zmienne. Efekt ten występuje 
silniej w przypadku kredytu ogółem w M4 i słabiej w przypadku kredytu dla przed-
siębiorstw w M3. Dodatkowo występowanie tych zmiennych, opisujących aktywność 
sektora bankowego, powoduje, że kurs EUR/PLN też jest istotną przyczyną (w sen-
sie Grangera) wahań pozostałych zmiennych. Należy zatem stwierdzić, że model M4, 
w którym proste sprzężenia pomiędzy dynamiką inwestycji przedsiębiorstw, dyna-
miką PKB, stopą WIBOR3M i kursem EUR/PLN uzupełniono o dynamikę kredytu 
ogółem, jest specyfikacją opisującą najsilniejsze zależności przyczynowo-skutkowe 
pomiędzy badanymi kategoriami. Aktywność sektora bankowego istotnie przyczynia 
się do wyjaśnienia fluktuacji w dynamice inwestycji przedsiębiorstw oraz uwzględ-
nienie jej w modelu wpływa na spójność i siłę pozostałych badanych zależności.
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Do analogicznych jak wyżej konkluzji można dojść, analizując wyniki testów przy-
czynowości w sensie Grangera w przypadku modeli zbudowanych dla wyjaśnienia 
dynamiki inwestycji gospodarstw domowych (Tab. 7). Dynamika PKB najsilniej „przy-
czynuje” (w sensie Grangera) pozostałe zmienne we wszystkich modelach. Podobnie 
występowanie w modelach stopy WIBOR3M jest statystycznie istotne. Uwzględnie-
nie w modelu kursu EUR/PLN jest statystycznie istotne w systemach zbudowanych 
pod warunkiem współwystępowania dynamiki kredytu (modele M3 i M4). Podobnie 
jak w przypadku dynamiki inwestycji przedsiębiorstw dynamika inwestycji publicz-
nych nie jest istotną przyczyną (w sensie Grangera) wahań analizowanych zmiennych.

Kolejnym etapem analiz była budowa prognoz. W prezentacji wyników ograniczo-
no się do dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji, omawiając wykresy wachlarzowe 
(Rys. 4 i 5) oraz charakterystyki prognoz (Tab. 8 i 9). Na rysunkach przedstawiono prze-
bieg ścieżki centralnej oraz krańce przedziałów prognoz odpowiednio o prawdopodo-
bieństwach 0,9; 0,7; 0,5 i 0,3. W tabelach 8 i 9 zamieszczono wartości prognoz punkto-
wych oraz prawdopodobieństwa predyktywne ujemnej dynamiki interesujących nas 
wielkości. W każdym z analizowanych przypadków ustalono dwuletni (osiem kwarta-
łów) horyzont prognozy. Dostępne do I kwartału 2020 roku dane pozwalają zatem na 
zbudowanie prognoz w okresie od II kwartału 2020 do I kwartału 2022.

Niezależnie od poziomu dopasowania i spójności związków przyczynowo-skut-
kowych prognozy uzyskane w analizowanych systemach VAR są bardzo zbliżone. 
Wszystkie modele wskazują na odbicie i powrót gospodarki w ciągu najbliższych 
dwóch lat na ścieżkę relatywnie silnego wzrostu obserwowanego w 2018 roku. Pro-
gnozy pokazują, że trwające ostatnie cztery kwartały silne wyhamowanie, pogłębione 
przez stagnację w wybranych sektorach gospodarki wywołaną epidemią koronawi-
rusa, nie będzie się długo utrzymywać. Każda zaobserwowana w przeszłości recesja 
w polskiej gospodarce trwała relatywnie krótko i po niej następowało silne odbicie 
wzrostu. Wszystkie analizowane modele efekt ten przekładają na obecną sytuację, 
rysując bardzo pozytywny scenariusz powrotu do odczytów dynamik PKB około 
4.5% r/r na końcu horyzontu prognozy, to jest w pierwszym kwartale 2022 roku. Taki 
wniosek pozostaje niezależny od tego, czy prognoza pochodzi z modeli zbudowa-
nych dla wyjaśnienia dynamiki inwestycji przedsiębiorstw, czy dynamiki inwestycji 
gospodarstw domowych. Ten pozytywny scenariusz obarczony jest jednak silną nie-
pewnością ex-ante. Rozproszenie przedziałów ufności prognoz jest relatywnie duże 
i rośnie wraz z oddalaniem się horyzontu prognozy. Krańce przedziałów ufności roz-
kładają się symetrycznie wokół tendencji centralnej, nie wykluczając możliwości sta-
gnacji w gospodarce (dynamika wzrostu PKB niższa niż 2% r/r w każdym kwartale 
2020 i 2021). Należy jednak podkreślić, że niezależnie od modelu prawdopodobień-
stwo ujemnej rocznej dynamiki PKB jest niskie w całym horyzoncie prognozy.

Wykresy wachlarzowe prognoz dynamiki inwestycji przedsiębiorstw zawarto na 
rysunku 4. Tabela 8 zawiera przebieg ścieżek centralnych prognoz tej kategorii oraz 
prawdopodobieństwa ujemnej dynamiki r/r. Podobnie jak w przypadku dynamiki 
PKB wszystkie modele, niezależnie od ich jakości omówionej wcześniej, generują nie-
mal ten sam scenariusz. Inwestycje przedsiębiorstw w polskiej gospodarce w ciągu 
najbliższych dwóch lat będą rozwijać się relatywnie słabo. Zgodnie ze ścieżką cen-
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tralną należy się spodziewać umiarkowanych wartości wzrostu, które nie przekroczą 
7–8% zmian r/r, bardziej na końcu horyzontu prognozy niż w roku bieżącym. Dodat-
kowo najgorszym okresem w inwestycjach przedsiębiorstw najprawdopodobniej oka-
że się III i IV kwartał bieżącego roku (2020). Według ścieżek centralnych w okresach 
tych dynamika analizowanej kategorii inwestycji może osiągnąć wartość co najmniej 
0,43% r/r (III kwartał 2020, model M4) i nieprzekraczającą 2,26% r/r (III kwartał 2020, 
model M2). Na uwagę zasługuje duża niepewność, której nie udało się zredukować 
w modelach M2, M3 i M4, stanowiących rozszerzenie modelu M1 klasycznych sprzę-
żeń inwestycji z dynamiką PKB, stopą WIBOR3Mi kursem EUR/PLN. Do wyjaśnie-
nia wahań w próbie dynamiki inwestycji przedsiębiorstw szczególnie przyczyniły się 
kategorie opisujące aktywność sektora bankowego. Nie ma to jednak przełożenia na 
redukcję niepewności ex-ante prognoz tej kategorii. Nakreślony powyżej scenariusz 
może odbiegać od prawdziwej ścieżki, możliwej do zaobserwowania w najbliższych 
kwartałach. Prawdopodobieństwo spadku w poziomie inwestycji przedsiębiorstw 
względem analogicznego kwartału roku poprzedniego jest relatywnie wysokie i nie-
mal we wszystkich modelach przekracza wartość 0,4 w III i IV kwartale 2020 roku  
i w I kwartale 2021 roku. W kolejnych kwartałach szanse na spadek rok do roku inwe-
stycji przedsiębiorstw nadal są wysokie; prawdopodobieństwo takiej sytuacji nie jest 
mniejsze niż 0,25.

Wykresy wachlarzowe prognoz dynamiki inwestycji gospodarstw domowych 
zawarto na rysunku 5. Tabela 9 zawiera wartości wyznaczające ścieżki centralne 
prognoz tej kategorii oraz prawdopodobieństwa ujemnej dynamiki r/r. Prognozy 
uzyskane z wszystkich analizowanych modeli wskazują na stagnację trwającą przy-
najmniej przez najbliższe dwa lata w inwestycjach na rzecz gospodarstw domowych. 
Ścieżka centralna wyznacza słaby spadek tej kategorii w ujęciu rocznym w całym 
horyzoncie prognozy. Wyjątkiem jest tutaj prognoza z modelu M3 zbudowana dla  
II kwartału 2020 roku, gdzie ścieżka centralna przewiduje bardzo słaby wzrost 0,64% 
r/r oraz prognoza zbudowana dla I kwartału 2022 roku (0,13% r/r, model M3 oraz 
0,19% r/r, model M2). Według przebiegu ścieżek centralnych najsilniejszego spadku 
inwestycji gospodarstw domowych należy się spodziewać w III i IV kwartale 2020 
roku, kiedy dynamika osiągnie wartość –3,23% r/r. Podobnie jak w przypadku dy-
namik inwestycji przedsiębiorstw na uwagę zasługuje silne rozproszenie wykresów 
wachlarzowych. Duża niepewność ex-ante co do tendencji rozwojowej badanego zja-
wiska nie narasta wraz ze wzrostem horyzontu prognozy. Duże, bo sięgające wartości 
od –15% r/r do 15% r/r, rozproszenie przedziałów prognozy o prawdopodobień-
stwie 0,9 występuje od razu po dwóch kwartałach poza próbą i utrzymuje się przez 
cały horyzont budowanych projekcji. Przebieg tendencji centralnych prognoz bliski 
wartości 0% r/r, ale w przeważającej części przypadków ujemny, jak również silne 
i symetryczne rozproszenie wykresów wachlarzowych powodują, że ujemna dyna-
mika r/r badanej kategorii inwestycji zyskuje nieco wyższe prawdopodobieństwo 
niż scenariusz odwrotny, który mógłby oznaczać odbudowę. Prawdopodobieństwo 
spadku r/r inwestycji gospodarstw domowych nie przekracza w badanym horyzon-
cie wartości 0,61, wskazując na negatywne tendencje, jednak pozostawia pewną szan-
sę na odbicie, które może być w efekcie źródłem silniejszego wzrostu gospodarczego.
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W analizach przedstawionych w niniejszej pracy podstawowy model M1 rozsze-
rzono o występowanie dynamiki inwestycji publicznych. W modelu tym (M2) obok 
dynamiki poszczególnej kategorii inwestycji prywatnych (przedsiębiorstw czy go-
spodarstw domowych) analizie poddane były fluktuacje inwestycji jednostek rządo-
wych i samorządowych. Możliwe było zatem wygenerowanie prognoz tej kategorii. 
Rysunek 6 zawiera wykresy wachlarzowe prognoz dynamiki inwestycji publicznych 
uzyskane z modeli M2 zbudowanych osobno dla obydwu kategorii inwestycji pry-
watnych. Podobnie jak w przypadku innych prognozowanych wielkości wyznaczono 
ścieżki centralne oraz prawdopodobieństwa ujemnej dynamiki (Tab. 10). Obydwa mo-
dele na końcu horyzontu prognozy wyznaczają niemal tę samą prognozę punktową 
na poziomie około 4,34% wzrostu r/r, jednak ten pozytywny odczyt na początku 2022 
roku jest poprzedzony nieco innymi scenariuszami rozwoju inwestycji publicznych 
w 2020 i 2021 roku. Nieco bardziej zmienna ścieżka centralna jest generowana przez 
model M2 zbudowany dla wyjaśnienia dynamiki inwestycji przedsiębiorstw. W tym 
przypadku w II kwartale 2020 roku przewiduje się spadek inwestycji publicznych 
o ponad 5% wobec analogicznego kwartału ubiegłego roku. W przypadku modelu M2 
zbudowanego dla wyjaśnienia dynamiki inwestycji gospodarstw domowych ścież-
ka centralna pozostaje w obszarach wartości dodatnich, przewidując równomierny 
wzrost i powolne ożywienie inwestycji publicznych. Ze względu na silną zmienność 
analizowanej kategorii w próbie, wykresy wachlarzowe prognoz są bardzo rozpro-
szone w całym horyzoncie do I kwartału 2022 roku. W efekcie prawdopodobieństwo 
ujemnej dynamiki r/r pozostaje relatywnie wysokie i oscyluje wokół wartości 0,5, 
osiągając na końcu horyzontu prognozy wartość 0,43. Recesja w inwestycjach pu-
blicznych jest zatem scenariuszem, którego w świetle zbudowanych prognoz nie na-
leży wykluczać.

4.  Propozycja metody doszacowania danych za II kwartał 
2020 roku
Na moment złożenia tej publikacji do recenzji nie były dostępne obserwacje klu-

czowych zmiennych podlegających analizie, które odpowiadają II kwartałowi 2020 
roku. Okres ten dla oceny makroekonomicznych skutków pandemii koronawirusa 
wydaje się ważny na tyle, że w niniejszej pracy podjęto próbę budowy prognoz na 
okres od III kwartału 2020 roku do II kwartału 2022 roku, pod warunkiem wystą-
pienia skrajnie negatywnego scenariusza, który spowodowałby silnie negatywne od-
czyty dynamiki PKB i dynamik badanych inwestycji. Punktem wyjścia do ścisłego 
zdefiniowania tego scenariusza jest niepewność ex-ante prognoz badanych kategorii 
zbudowanych dla II kwartału 2020 roku. W przypadku dynamiki PKB r/r, dynamiki 
inwestycji przedsiębiorstw i inwestycji gospodarstw domowych przyjęto, że szoko-
we obserwacje, przypadające na II kwartał 2020 roku, są określone przez kwantyle 
o rzędzie 0,01 rozkładów prognoz, generowanych dla tych wielkości przez modele 
M4. Wybór akurat tej specyfikacji jest podyktowany wynikami analiz przyczynowości 
w sensie Grangera. Rozszerzenie modelu M1 o występowanie w systemie dynamiki 
kredytu ogółem uspójnia zależności przyczynowo-skutkowe. Na potrzeby analiz dy-
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namiki inwestycji publicznych wykorzystano kwantyl rzędu 0,01 rozkładu prognozy 
tej wielkości, generowanej przez model M2. W tym przypadku wybór podyktowany 
jest oczywistym faktem, że ta kategoria inwestycji występuje jedynie w M2, będącym 
rozszerzeniem modelu wyjściowego M1. Położenie kwantyli rzędu 0,01 zaznaczono 
na rysunku 7 dużymi czarnymi punktami w okolicach wyznaczających na osi czasu 
II kwartał 2020 roku. Doszacowanie obserwacji szokowych przeprowadzono osob-
no na potrzeby analiz dynamiki inwestycji przedsiębiorstw oraz dynamiki inwesty-
cji gospodarstw domowych, stąd pojawiają się pewne różnice, przede wszystkim 
w przypadku dynamiki inwestycji publicznych. Szokowa obserwacja dynamiki PKB 
r/r jest bardzo zbliżona w obydwu przypadkach. Wszystkie uzyskane w ten spo-
sób hipotetyczne obserwacje należy interpretować w ten sposób, że w odniesieniu do 
omówionych powyżej prognoz, prawdopodobieństwo zaobserwowania tych wartości  
w II kwartale 2020 roku jest nie większe niż 0,01.

W przypadku pozostałych zmiennych, to jest stopy WIBOR3M, kursu EUR/PLN 
oraz dynamiki wielkości udzielonego kredytu ogółem oraz kredytu dla przedsię-
biorstw, analizy bazują na danych rzeczywistych. Wszystkie obserwacje, które posłu-
żyły dalszym analizom zawarto w tabeli 11.

Zgodnie z przyjętą metodologią wartości zmiennych odpowiadające scenariu-
szowi szokowemu dla II kwartału należy interpretować w ten sposób, że dynamika 
PKB pozostanie na niskim odczycie, bliskim wartości zerowej, bardzo zbliżonym do 
sytuacji z 2013 roku. W przypadku zaś dynamiki wszystkich analizowanych kate-
gorii inwestycji wartości doszacowane według kwantyli predyktywnych (rzędu 0,01) 
przekraczają wartości minimalne z próby. Takie odczyty, które oznaczają silne wyha-
mowanie wzrostu oraz poważną zapaść w inwestycjach, nie mogłyby spowodować 
gwałtownej reakcji po stronie kursu walutowego oraz stopy procentowej. Wartości 
tych zmiennych, odpowiadające II kwartałowi 2020 roku, przyjmujemy jednak na 
poziomach, które zostały zaobserwowane. Podobnie ograniczenie koniunktury oraz 
spadek inwestycji tak silny, jak w rozważanym scenariuszu nie mógłby współistnieć 
z brakiem reakcji po stronie sektora bankowego. Odpowiadające II kwartałowi 2020 
roku rzeczywiste odczyty rocznych dynamik kredytu dla przedsiębiorstw oraz kre-
dytu ogółem (Tab. 11) wskazują na znaczące wyhamowanie akcji kredytowej. Pomi-
mo obniżki stóp procentowych system bankowy nie ma w planach wspierać wzrostu 
gospodarczego. W ocenie bankowców pogarszająca się koniunktura oraz silna nie-
pewność co do rozwoju gospodarki w najbliższych kilku kwartałach skłaniają raczej 
do ostrożnej polityki kredytowej. Uzupełnia to w pewien sposób szokowy scenariusz, 
zdefiniowany w tym rozdziale dla sfery realnej gospodarki.

5. Prognozy w scenariuszu szokowym
Prognozy w scenariuszu szokowym wykonano w horyzoncie przesuniętym o je-

den kwartał, to jest w okresie od III kwartału 2020 roku do II kwartału 2022 roku. Na 
rysunkach 8 i 9 przedstawiono wykresy wachlarzowe prognoz dynamiki inwestycji 
przedsiębiorstw, dynamiki inwestycji gospodarstw domowych, jak również dynamiki 
PKB w każdej z grup modeli VAR. Na rysunkach zaznaczono też jasnymi punktami 
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wartości odpowiadające II kwartałowi 2020 roku, zgodnie ze zbudowanym scena-
riuszem szokowym. Tabele 12 i 13 zawierają wartości prognoz punktowych (ścieżki 
centralne) oraz prawdopodobieństwa ujemnych dynamik analizowanych kategorii. 
Kontynuacja spowolnienia gospodarczego w postaci doszacowanych obserwacji za  
II kwartał 2020 roku nie zmienia zasadniczo scenariusza dotyczącego wzrostu go-
spodarczego. Zastosowane modele VAR powielają obraz V-kształtnych recesji z prze-
szłości i wskazują, że najbliższe dwa lata będą okresem odbudowy i powrotu do 
wartości rocznych dynamik PKB obserwowanych w 2018 roku. Rozproszenie wykre-
sów wachlarzowych rośnie wraz ze wzrostem horyzontu prognozy, jednak prawdo-
podobieństwo spadku PKB maleje, od wartości około 0,5 w III kwartale 2020 roku, 
do wartości 0,05 na końcu horyzontu prognozy. Skonstruowane modele odmiennie 
natomiast zareagowały na scenariusz szokowy – jeśli wziąć pod uwagę prognozy dy-
namiki inwestycji przedsiębiorstw i gospodarstw domowych. Silny spadek inwestycji  
w II kwartale 2020 roku oznaczałby informację, którą zastosowane modele prze-
twarzają w ten sposób, iż ścieżki centralne prognoz będą przebiegać odmiennie niż 
w przypadku prognoz generowanych pod warunkiem zaobserwowania danych do 
I kwartału 2020 roku. Scenariusz szokowy w przypadku inwestycji przedsiębiorstw 
będzie kontynuowany w kolejnych kwartałach 2020 roku, natomiast od I kwartału 
2021 roku trend wyznaczony przez ścieżki centralne będzie rosnący. Najbardziej pe-
symistyczny obraz jest generowany przez model M2. W tym przypadku doszacowa-
na, skrajna obserwacja dotycząca dynamiki inwestycji przedsiębiorstw i obserwacja 
dotycząca wykorzystywanej w M2 dynamiki inwestycji publicznych powoduje, że 
w kolejnych kwartałach 2020 roku należy się spodziewać dalszego pogłębienia recesji 
w analizowanym dziale. W całym bowiem horyzoncie prognozy model M2 prognozu-
je ujemne roczne dynamiki inwestycji przedsiębiorstw, od wartości –20,76 do –5,34 na 
końcu horyzontu prognozy, to jest w II kwartale 2020 roku. Model M4, który wykazy-
wał w próbie najlepsze własności dotyczące zależności przyczynowo-skutkowych ba-
danych szeregów czasowych, generuje ścieżkę centralną wskazującą na silną recesję 
w inwestycjach przedsiębiorstw w 2020 roku i powrót do słabych, ale dodatnich od-
czytów rocznych dynamiki tej kategorii w 2022 roku. Skoro w przypadku wszystkich 
modeli ścieżki centralne prognoz pozostają w obszarach wartości ujemnych dynamik, 
prawdopodobieństwo spadku inwestycji przedsiębiorstw jest wysokie w całej próbie. 
Rozproszenie wykresów wachlarzowych jest na tyle duże, że szanse na spadek rocz-
ny analizowanej kategorii są nie mniejsze niż 0,39 w całym horyzoncie prognozy.

W przypadku inwestycji gospodarstw domowych wszystkie modele w miarę 
zgodnie wyznaczają ścieżkę centralną prognoz, która oznacza spadek roczny w ca-
łym horyzoncie nie mniejszy niż 5% r/r. Przypadająca na II kwartał 2020 roku ob-
serwacja szokowa jest przez rozważane modele traktowana jako incydent, mający 
mały wpływ na scenariusz rozwoju analizowanej kategorii inwestycji. Prognozy mają 
tę własność, że szybko powracają do wartości obserwowanych w próbie. Stabiliza-
cja ścieżki centralnej na poziomie około –7% r/r w przypadku modelu M4 oznacza, 
że inwestycje na rzecz gospodarstw domowych czeka w ciągu najbliższych dwóch 
lat recesja. Prawdopodobieństwo poprawy, na co mogłyby wskazywać dodatnie od-
czyty rocznych dynamik, jest w całym horyzoncie prognozy bardzo niskie. Gdyby  
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w II kwartale 2020 roku miał się zrealizować analizowany w niniejszej pracy scena-
riusz szokowy, to oznaczałoby to duży problem w inwestycjach, które w przekroju dla 
gospodarstw domowych mogłyby ulec poważnej recesji.

Modele M2, stanowiące rozszerzenie wyjściowej specyfikacji M1 o dynamikę in-
westycji publicznych, umożliwiają budowę prognoz tej kategorii. Na rysunku 10 po-
równano otrzymane wykresy wachlarzowe, zaś w tabeli 14 zamieszczono ścieżkę 
centralną prognoz oraz prawdopodobieństwo ujemnej dynamiki r/r. Scenariusz szo-
kowy dla II kwartału 2020 roku powoduje, że ścieżki centralne prognoz są jakościowo 
inne w sytuacji analiz dynamiki inwestycji przedsiębiorstw i dynamiki gospodarstw 
domowych. Współzależności dynamiki inwestycji publicznych i inwestycji przedsię-
biorstw dają w efekcie bardziej optymistyczną prognozę, w której na końcu horyzon-
tu prognozy można spodziewać się niewielkich wzrostów. W przypadku modelu M2 
zbudowanego dla wyjaśnienia dynamiki inwestycji gospodarstw domowych progno-
za dynamiki inwestycji publicznych wskazuje na recesję i utrzymujące się do połowy 
2022 roku spadki. W całym horyzoncie prognozy prawdopodobieństwo ujemnych 
dynamik r/r jest wysokie i jego wartość jest nie mniejsza niż 0,47. Silne rozproszenie 
przedziałów prognoz, zwłaszcza na końcu horyzontu prognozy, daje pewne szanse 
na poprawę sytuacji, jednak scenariusz odbicia inwestycji publicznych jest w scena-
riuszu szokowym mało prawdopodobny.

Podsumowanie
Zasadniczym celem rozdziału była ekonometryczna analiza dynamiki inwestycji 

prywatnych z wykorzystaniem modeli VAR. Analizy przeprowadzono w rozbiciu 
na inwestycje przedsiębiorstw oraz inwestycje na gospodarstw domowych. Osobno 
dla tych dwóch kategorii zbudowano modele, które posłużyły do analizy związków 
przyczynowo-skutkowych inwestycji z innymi kategoriami, jak również stanowiły 
podstawę budowy prognoz. W szczególności celem analiz było zbadanie przyczy-
nowości (w sensie Grangera) w relacji inwestycji z zestawem zmiennych opisujących 
koniunkturę gospodarczą i otoczenie inwestycyjne. Ważnym wątkiem dla konstrukcji 
odpowiedniego modelu na potrzeby budowy prognoz było zbadanie roli aktywno-
ści sektora bankowego w kształtowaniu się dynamiki inwestycji. Powyższe cele słu-
żyły weryfikacji dwóch podstawowych hipotez badawczych. W pierwszej (H1) po-
stawiono tezę, że inwestycje są przyczynowane (w sensie Grangera) przez czynniki 
popytowe (dynamika PKB), kurs walutowy, stopę procentową inwestycje publiczne 
i aktywność systemu finansowego, mierzoną wielkością udzielonego kredytu. Hipo-
teza druga (H2) została zbudowana na stwierdzeniu, że wszystkie wyniki weryfikacji 
hipotezy H1 się zmieniają, gdy w modelu wyłączy się zmienną określającą aktywność 
sektora bankowego.

Z przeprowadzonych analiz wynika, że specyfiką polskiej gospodarki jest wska-
zywany przez wielu autorów fakt, że czynniki, które powinny determinować inwe-
stycje, mają w rzeczywistości słaby wpływ i są w wielu przypadkach statystycznie 
nieistotne. Wartością dodaną przeprowadzonych analiz jest alternatywne ujęcie tego 
zagadnienia. Zamiast oceny istotności statystycznej hipotetycznych determinant in-
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westycji, w pracy skupiono się na przedstawieniu rozmiaru niepewności związanej 
z prognozami inwestycji. W niniejszym rozdziale zwrócono uwagę, że siła związków 
przyczynowo-skutkowych pomiędzy inwestycjami a innymi kategoriami zmienia się 
zasadniczo, gdy w systemie sprzężeń pojawia się zmienna opisująca aktywność sek-
tora bankowego. Zbudowane w ten sposób modele charakteryzuje silna zależność 
pomiędzy analizowanymi szeregami czasowymi. Nie ma to jednak przełożenia na 
redukcję wyżej wspomnianej niepewności ex ante prognoz, która w ocenie autorów 
stanowi nieredukowalną cechę kształtowania się inwestycji w polskiej gospodarce.

Prognozy zbudowano w dwóch wariantach, biorąc pod uwagę dostępność obser-
wacji. W pierwszym wariancie prognozy warunkowane są obserwacjami dostępny-
mi do I kwartału 2020 roku. W drugim zaś część obserwacji obejmowała II kwartał 
2020 roku, natomiast niektóre brakujące dane doszacowano. Proponowana metoda 
umożliwiła skonstruowanie scenariusza szokowego polskiej gospodarki, w którym 
dochodzi do znacznego ograniczenia inwestycji oraz do silnego spowolnienia wzro-
stu PKB.

Zastosowane modele generują relatywnie optymistyczny scenariusz rozwoju go-
spodarczego w ciągu najbliższych dwóch lat. Według prognoz dynamiki PKB r/r po-
winny powrócić do wartości z 2018 roku już w połowie 2022 roku. Ten optymistyczny 
scenariusz wskazuje na V-kształtny typ obecnego spowolnienia gospodarczego. Nale-
ży jednak podkreślić, że ze zbudowanych równocześnie prognoz dynamiki inwestycji 
prywatnych płynie wniosek, że nie będą one stanowiły źródła odbudowy. Prognozy 
dynamiki inwestycji gospodarstw domowych oznacza stagnację, zaś dynamika inwe-
stycji przedsiębiorstw w analizowanym horyzoncie prognozy nie osiągnie nawet war-
tości przeciętnej z próby. Należy zatem przypuszczać, że podobnie jak w przeszłości 
odbudowa wzrostu będzie opierać się na konsumpcji i dużym rynku wewnętrznym. 
Pozytywną ścieżkę wzrostu może dodatkowo wspierać poprawiająca się sytuacja 
w gospodarce światowej.
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Rys. 1. Przebieg dynamiki realnego PKB r/r oraz dynamik inwestycji prywatnych (w rozbiciu 
na przedsiębiorstwa i na gospodarstwa domowe) oraz inwestycji instytucji rządowych i sa-
morządowych; dane kwartalne od I kw. 2004 do I kw. 2020; T = 65 obserwacji

Rys. 2. Przebieg dynamiki realnego PKB r/r oraz dynamik kredytu, w rozbiciu na kredyty 
ogółem i dla przedsiębiorstw; 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
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Tab. 1. Podstawowe statystyki opisowe badanych szeregów czasowych

Szereg Średnia
Odchylenie 

standardowe
Minimum Maksimum Kurtoza

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 przedsię-
biorstw r/r 5,40% 9,60 –12,20 30,00 2,68

dynamika inwestycji instytucji 
rządowych i samorządowych r/r 7,62% 16,55 –38,40 45,40 3,03

dynamika inwestycji sektor 
gospodarstw domowych r/r 2,43% 9,13 –15,80 22,40 2,78

dynamika kredytów dla przed-
siębiorstw r/r 5,08% 8,34 –11,50 25,90 3,38

dynamika kredytów ogółem 
r/r 8,96% 9,76 –4,80 35,40 3,47
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Tab. 2. Macierz korelacji z próby badanych szeregów czasowych
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WIBOR3M 1

kurs EUR/PLN –0,43*** 1

dynamika realne-
go PKB r/r 0,15 –0,22* 1

dynamika inwe-
stycji r/r 0,21* –0,43*** 0,71*** 1

dynamika inwesty-
cji przedsiębiorstw 
r/r

0,03 –0,40** 0,47*** 0,76*** 1

dynamika inwe-
stycji instytucji 
rządowych i samo-
rządowych r/r

0,03 –0,28** 0,34** 0,50*** 0,02 1

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

0,26** –0,41*** 0,31 0,50*** 0,39*** 0,02 1

dynamika kredy-
tów dla przedsię-
biorstw r/r

0,07 –0,49*** 0,13 0,38*** 0,44*** 0,16 0,42*** 1

dynamika kredy-
tów ogółem r/r 0,36** –0,65*** 0,25** 0,44*** 0,39*** 0,32*** 0,48*** 0,84*** 1

* oznacza istotność na poziomie α = 0,1, ** istotność na poziomie α = 0,05,  
*** istotność na poziomie α = 0,01
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Tab. 3. Zestaw konkurencyjnych modeli VAR

M
1

M
2

M
3

M
4

Standardowy model 
sprzężeń inwestycji 
z czynnikami popy-
towymi (PKB), stopą 
procentową i kursem.

Model M1 uzupełniony 
o dynamikę inwesty-
cji publicznych.

Model M1 uzupełniony 
o dynamikę kredytów 
dla przedsiębiorstw.

Model M1 uzupełniony 
o dynamikę kredy-
tów ogółem.

Analizowane zmienne w przypadku dynamiki inwestycji przedsiębiorstw

Dynamika inwestycji 
przedsiębiorstw

Dynamika realnego 
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika inwestycji 
przedsiębiorstw

Dynamika realnego 
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika inwestycji 
instytucji rządowych 
i samorządowych

Dynamika inwestycji 
przedsiębiorstw

Dynamika realnego 
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika kredytu dla 
przedsiębiorstw

Dynamika inwestycji 
przedsiębiorstw

Dynamika realnego 
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika kredytu 
ogółem

Analizowane zmienne w przypadku dynamiki inwestycji gospodarstw domowych

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 rządowych 
i samorządowych

Dynamika inwestycji 
gospodarstw domo-
wych

Dynamika realnego 
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika kredytu dla 
przedsiębiorstw

Dynamika inwestycji 
gospodarstw domo-
wych

Dynamika realnego 
PKB

WIBOR3M

Kurs EUR/PLN

Dynamika kredytu 
ogółem
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Tab. 4. Wyniki analizy dopasowania modeli wektorowej autoregresji ze względu na rząd 
opóźnienia q; por. (1) – modele wyjaśniające dynamikę inwestycji przedsiębiorstw

Analiza dopasowania modeli według kryteriów informacyjnych 

Liczba 
opóź-
nień

M1 M2 M3 M4

AIC HQ BIC AIC HQ BIC AIC HQ BIC AIC HQ BIC

1 -3,182 -2,911 -2,490 1,924 2,331 2,962 -1,738 -1,331 -0,700 -1,607 -1,201 -0,569

2 -3,243 -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 -2,246 -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

Ranking ze względu na liczbę opóźnień

Miej-
sce

M1 M2 M3 M4

I 4 1 1 3 1 1 2 1 1 3 3 1

II 2 2 2 1 2 2 1 2 2 4 2 2

III 1 4 4 4 4 4 4 3 3 2 1 3

IV 3 3 3 2 3 3 3 4 4 1 4 4

Korelacje rankingów

M1 M2 M3 M4

AIC HQ BIC AIC HQ BIC AIC HQ BIC AIC HQ BIC

AIC 1 –0,8 –0,8 1 0,4 0,4 1 0,6 0,6 1 –0,4 –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 0,4 1 1 0,6 1 1 –0,8 0,2 1
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Tab. 5. Wyniki analizy dopasowania modeli wektorowej autoregresji ze względu na rząd 
opóźnienia q; por. (1) – modele wyjaśniające dynamikę inwestycji gospodarstw domowych

Analiza dopasowania modeli według kryteriów informacyjnych

Liczba 
opóź-
nień

M1 M2 M3 M4

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 -2,099 -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

Ranking ze względu na liczbę opóźnień

Miej-
sce M1 M2 M3 M4

I 3 1 1 1 1 1 4 1 1 4 1 1

II 2 2 2 2 2 2 3 2 2 3 2 2

III 4 3 3 4 3 3 2 3 3 2 3 3

IV 1 4 4 3 4 4 1 4 4 1 4 4

Korelacje rankingów

M1 M2 M3 M4

AIC HQ BIC AIC HQ BIC AIC HQ BIC AIC HQ BIC

AIC 1 –0,4 –0,4 1 0,8 0,8 1 –1 –1 1 –1 –1

HQ –0,4 1 1 0,8 1 1 –1 1 1 –1 1 1

BIC –0,4 1 1 0,8 1 1 –1 1 1 –1 1 1
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Tab. 6. Wartości statystyki F oraz prawdopodobieństwa testowego (p-value, kursywą) testu 
restrykcji oznaczającej brak przyczynowości w sensie Grangera – modele zbudowane dla 
dynamiki inwestycji przedsiębiorstw

M1 M2 M3 M4

Dynamika inwestycji przedsiębiorstw

↓ 
Dynamika
PKB, WIBOR, 
EUR/PLN

1,56 
0,10

↓
Dynamika PKB, 
WIBOR, EUR/
PLN, 
Dynamika inwe-
stycji publicz-
nych

1,62
0,01

↓
Dynamika PKB, 
WIBOR,  
EUR/PLN, 
Dynamika kre-
dytu dla przed-
siębiorstw

3,48
0,01

↓
Dynamika PKB, 
WIBOR,  
EUR/PLN, 
Dynamika kre-
dytu ogółem

5,42
10–16

Dynamika PKB

↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw, 
WIBOR, 
EUR/PLN

5,65
10–16

↓
Dynamika inwe-
stycji przedsię-
biorstw, 
WIBOR,  
EUR/PLN, 
Dynamika inwe-
stycji publicz-
nych

5,15
10–16

↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw, 
WIBOR, 
EUR/PLN, 
Dynamika kre-
dytu dla przed-
siębiorstw

4,20
10–16

↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw, 
WIBOR, 
EUR/PLN, 
Dynamika kre-
dytu ogółem

4,88
10–16

WIBOR

↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw, 
Dynamika PKB, 
EUR/PLN

3,85
0,02

↓
Dynamika inwe-
stycji przedsię-
biorstw,
Dynamika PKB, 
EUR/PLN, 
Dynamika inwe-
stycji publicz-
nych

2,23
0,04

↓ 
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw,
Dynamika PKB, 
EUR/PLN,
Dynamika kre-
dytu dla przed-
siębiorstw

3,28
10–16

↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw,
Dynamika PKB, 
EUR/PLN,
Dynamika kre-
dytu ogółem

3,97
0,01

EUR/PLN

↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw,
Dynamika PKB, 
WIBOR

1,93
0,34

↓
Dynamika inwe-
stycji przedsię-
biorstw,
Dynamika PKB, 
WIBOR, 
Dynamika inwe-
stycji publicz-
nych

1,32
0,44

↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw
Dynamika PKB, 
WIBOR, 
Dynamika kre-
dytu dla przed-
siębiorstw

2,84
0,01

↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw
Dynamika PKB, 
WIBOR,
Dynamika kre-
dytu ogółem

3,42
0,01
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M1 M2 M3 M4

Dynamika inwe-
stycji publicz-
nych
↓
Dynamika inwe-
stycji przedsię-
biorstw,
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN

0,76
0,33

Dynamika kre-
dytu dla przed-
siębiorstw
↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw,
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN

1,94
0,11

Dynamika kre-
dytu ogółem
↓
Dynamika in-
westycji przed-
siębiorstw,
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN

4,39
0,03

Analizie poddana jest przyczynowość (w sensie Grangera) zmiennej wskazanej w wierszu za-
znaczonym pomarańczowym kolorem względem pozostałych zmiennych w modelu.
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Tab. 7. Wartości statystyki F oraz prawdopodobieństwa testowego (p-value, kursywą) testu 
restrykcji oznaczającej brak przyczynowości w sensie Grangera – modele zbudowane dla 
dynamiki inwestycji gospodarstw domowych

M1 M2 M3 M4

Dynamika inwestycji gospodarstw domowych

↓ 
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN

1,85
0,03

↓
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN,
Dynamika 
inwestycji 
publicznych

1,28
0,13

↓
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN,
Dynamika kre-
dytu dla przed-
siębiorstw

1,04
0,17

↓
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN,
Dynamika kre-
dytu ogółem

2,00
0,01

Dynamika PKB

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
WIBOR,
EUR/PLN

3,66
0,01

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
WIBOR, 
EUR/PLN,
Dynamika 
Inwestycji 
Publicznych

3,33
10–16

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
WIBOR,
EUR/PLN,
Dynamika 
kredytu dla 
przedsiębiorstw

3,71
10–16

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
WIBOR,
EUR/PLN,
Dynamika kre-
dytu ogółem

4,98
10–16

WIBOR3M

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB,
EUR/PLN

2,75
0,02

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB, 
EUR/PLN, 
Dynamika 
inwestycji 
publicznych

1,81
0,09

↓ 
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB, 
EUR/PLN,
Dynamika 
kredytu dla 
przedsiębiorstw

2,42
0,03

↓
Dynamika in-
westycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB, 
EUR/PLN,
Dynamika kre-
dytu ogółem

2,22
0,04

EUR/PLN

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB, 
WIBOR, 

2,42
0,27

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB, 
WIBOR, 
Dynamika 
inwestycji 
publicznych

1,68
0,41

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB,
WIBOR, 
Dynamika 
kredytu dla 
przedsiębiorstw

2,60
0,09

↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB,
WIBOR,
Dynamika kre-
dytu ogółem

3,03
0,04
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M1 M2 M3 M4

Dynamika 
inwestycji 
publicznych
↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN,

0,29
0,89

Dynamika kre-
dytu dla przed-
siębiorstw
↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN

2,71
0,01

Dynamika kre-
dytu ogółem
↓
Dynamika 
inwestycji gosp. 
dom.,
Dynamika PKB,
WIBOR,
EUR/PLN

3,63
0,03

Analizie poddana jest przyczynowość (w sensie Grangera) zmiennej wskazanej w wierszu za-
znaczonym pomarańczowym kolorem względem pozostałych zmiennych w modelu.
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Rys. 4. Dane empiryczne oraz przebieg ścieżek centralnych wraz z wykresami wachlarzowymi pro-
gnoz dynamiki PKB i dynamiki inwestycji przedsiębiorstw
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Tab. 8. Wartości prognoz punktowych (odpowiadających ścieżkom centralnym) oraz prawdopo-
dobieństwa ex-ante ujemnej dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji przedsiębiorstw

Horyzont IIQ2020 IIIQ2020 IVQ2020 IQ2021 IIQ2021 IIIQ2021 IVQ2021 IQ2022

Dynamika PKB

ścieżka 
centralna

M1 2,37 2,77 3,15 3,52 3,85 4,13 4,35 4,50

M2 2,41 2,73 3,16 3,51 3,83 4,09 4,29 4,43

M3 2,49 2,94 3,26 3,56 3,87 4,18 4,43 4,62

M4 2,47 3,14 3,48 3,82 4,05 4,25 4,38 4,47

prawdo-
podo-
bieństwo 
ujemnej 
dynamiki

M1 0,011 0,031 0,039 0,038 0,033 0,028 0,023 0,020

M2 0,010 0,034 0,040 0,040 0,036 0,031 0,027 0,024

M3 0,008 0,023 0,032 0,033 0,030 0,024 0,020 0,016

M4 0,005 0,015 0,025 0,027 0,027 0,026 0,024 0,023

Dynamika inwestycji przedsiębiorstw

ścieżka 
centralna

M1 2,00 0,91 1,54 2,46 3,62 4,80 5,92 6,91

M2 2,36 2,26 1,87 2,79 3,42 4,21 4,97 5,69

M3 3,31 1,67 2,24 2,99 4,27 5,65 7,02 8,24

M4 2,15 0,43 1,21 2,13 3,80 5,38 6,85 8,03

prawdo-
podo-
bieństwo 
ujemnej 
dynamiki

M1 0,40 0,46 0,44 0,42 0,38 0,35 0,32 0,30

M2 0,38 0,40 0,43 0,40 0,39 0,37 0,35 0,33

M3 0,33 0,43 0,41 0,39 0,36 0,32 0,28 0,25

M4 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 ścieżek centralnych wraz z wykresami wachlarzowymi pro-
gnoz dynamiki PKB i dynamiki inwestycji gospodarstw domowych
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Tab. 9. Wartości prognoz punktowych (odpowiadających ścieżkom centralnym) oraz prawdopo-
dobieństwa ex-ante ujemnej dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji gospodarstw domowych

Horyzont IIQ2020 IIIQ2020 IVQ2020 IQ2021 IIQ2021 IIIQ2021 IVQ2021 IQ2022

Dynamika PKB

ścieżka 
central-
na

M1 2,46 2,91 3,30 3,67 3,98 4,23 4,41 4,54

M2 2,54 2,94 3,37 3,74 4,05 4,27 4,43 4,53

M3 2,52 2,97 3,29 3,58 3,90 4,19 4,43 4,59

M4 2,56 3,17 3,56 3,83 4,05 4,21 4,34 4,46

praw-
dopo-
dobień-
stwo 
ujemnej 
dynamiki

M1 0,008 0,024 0,031 0,031 0,028 0,024 0,021 0,019

M2 0,007 0,024 0,030 0,030 0,027 0,024 0,022 0,021

M3 0,008 0,021 0,029 0,032 0,029 0,024 0,020 0,017

M4 0,005 0,014 0,021 0,025 0,025 0,024 0,023 0,021

Dynamika inwestycji gospodarstw domowych

ścieżka 
central-
na

M1 –1,14 –2,70 –2,82 –2,30 –1,74 –1,20 –0,68 –0,22

M2 –1,04 –3,23 –2,77 –2,23 –1,54 –0,92 –0,36 0,13

M3 0,64 –0,29 –1,77 –2,08 –1,72 –1,15 –0,50 0,19

M4 –0,15 –0,87 –1,68 –1,53 –1,28 –1,05 –0,78 –0,47

praw-
dopo-
dobień-
stwo 
ujemnej 
dynamiki

M1 0,54 0,59 0,59 0,57 0,56 0,54 0,52 0,51

M2 0,54 0,61 0,59 0,57 0,55 0,53 0,51 0,50

M3 0,48 0,51 0,56 0,57 0,56 0,54 0,52 0,49

M4 0,51 0,53 0,56 0,55 0,54 0,53 0,52 0,51
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Rys. 6. Dane empiryczne oraz przebieg ścieżek centralnych wraz z wykresami wachlarzowymi 
prognoz dynamiki inwestycji publicznych
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Tab. 10. Wartości prognoz punktowych (odpowiadających ścieżkom centralnym) oraz prawdo-
podobieństwa ex-ante ujemnej dynamiki inwestycji publicznych

Horyzont IIQ2020 IIIQ2020 IVQ2020 IQ2021 IIQ2021 IIIQ2021 IVQ2021 IQ2022

Model M
2
 zbudowany dla dynamiki inwestycji przedsiębiorstw

ścieżka cen-
tralna –5,13 0,04 –0,27 0,62 1,99 2,98 3,84 4,38

prawdopo-
dobieństwo 
ujemnej dyna-
miki

0,62 0,50 0,51 0,49 0,47 0,45 0,43 0,43

Model M
2
 zbudowany dla dynamiki inwestycji gospodarstw domowych

ścieżka cen-
tralna 0,26 3,49 3,07 3,65 3,94 4,15 4,26 4,34

prawdopo-
dobieństwo 
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. Położenie obserwacji odpowiadających II kwartałowi 2020 roku doszacowanych metodą „kwan-
tylową” na tle wykresów wachlarzowych prognoz

M4
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Tab. 11. Wartości zaktualizowanych obserwacji odpowiadających II kwartałowi 2020 roku 
wraz ze wskazaniem metody ich otrzymania

Kategoria
Metoda 

pozyskania danych

Wartość przyjęta dla II kwartału 2020

Modele dla 
dynamiki inwestycji 

przedsiębiorstw

Modele dla 
dynamiki inwestycji 

gospodarstw 
domowych

Dynamika PKB Doszacowanie 0,25 0,26

Dynamika inwestycji przed-
siębiorstw Doszacowanie –15,32 ––––––––––

Dynamika inwestycji gospo-
darstw domowych Doszacowanie –––––––––– –25,23

Dynamika inwestycji insty-
tucji rządowych i samorzą-
dowych

Doszacowanie –45,81 –41,48

WIBOR3M Dostępne dane 
empiryczne 0,59 0,59

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

Dynamika kredytu dla 
przedsiębiorstw

Dostępne dane 
empiryczne 0,2 0,2

Dynamika kredytu ogółem Dostępne dane 
empiryczne 3,1 3,1



110 Anna Gomola, Mateusz Pipień

Rys. 8. Dane empiryczne, doszacowane obserwacje za II kwartał 2020 roku oraz przebieg ścieżek cen-
tralnych wraz z wykresami wachlarzowymi prognoz dynamiki PKB i dynamiki inwestycji przedsię-
biorstw, horyzont prognoz: III kwartał 2020 roku – II kwartał 2022 roku

Model Dynamika PKB Dynamika inwestycji przedsiębiorstw

M1

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
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dolny kraniec
przedziału 0,9
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górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

-35,0

-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

-35,0

-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

-35,0

-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

-35,0

-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

M2

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3
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przedziału 0,7

górny kraniec
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górny kraniec
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dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
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dolny kraniec
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przedziału 0,5
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dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22
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Tab. 12. Wartości prognoz punktowych (odpowiadających ścieżkom centralnym) oraz praw-
dopodobieństwa ex-ante ujemnej dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji przedsiębiorstw 
– prognozy z doszacowaną obserwacją za II kwartał 2020 roku

Horyzont IIIQ2020 IVQ2020 IQ2021 IIQ2021 IIIQ2021 IVQ2021 IQ2022 IIQ2022

Dynamika PKB

ścieżka 
centralna

M1 0,17 0,72 1,43 2,19 2,92 3,54 4,02 4,36

M2 –0,38 0,10 0,64 1,34 2,14 2,88 3,51 4,00

M3 0,13 0,76 1,50 2,27 3,02 3,70 4,27 4,68

M4 0,21 1,01 1,68 2,36 2,93 3,39 3,71 3,91

prawdo-
podo-
bieństwo 
ujemnej 
dynamiki

M1 0,439 0,326 0,232 0,159 0,106 0,071 0,050 0,038

M2 0,637 0,476 0,376 0,279 0,192 0,129 0,088 0,063

M3 0,452 0,319 0,222 0,150 0,098 0,063 0,041 0,029

M4 0,418 0,262 0,195 0,142 0,107 0,082 0,067 0,059

Dynamika inwestycji przedsiębiorstw

ścieżka 
centralna

M1 –16,63 –16,57 –14,15 –10,86 –7,36 –4,03 –1,09 1,37

M2 –14,68 –20,76 –20,49 –18,42 –15,70 –12,26 –8,73 –5,34

M3 –15,18 –15,57 –13,28 –9,85 –5,75 –1,54 2,35 5,65

M4 –17,07 –18,09 –15,55 –11,83 –7,12 –2,59 1,34 4,38

prawdo-
podo-
bieństwo 
ujemnej 
dynamiki

M1 0,98 0,95 0,88 0,79 0,70 0,61 0,53 0,46

M2 0,97 0,98 0,96 0,92 0,86 0,79 0,71 0,63

M3 0,97 0,94 0,87 0,78 0,66 0,54 0,44 0,35

M4 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 kwartał 2020 roku oraz przebieg ścieżek cen-
tralnych wraz z wykresami wachlarzowymi prognoz dynamiki PKB i dynamiki inwestycji gospo-
darstw domowych, horyzont prognoz: III kwartał 2020 roku – II kwartał 2022 roku

Model Dynamika PKB Dynamika inwestycji dospodarstw domowych

M1

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5
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przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

-35,0

-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

-35,0

-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

-35,0

-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

-30,0

-25,0

-20,0

-15,0

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0
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przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5

górny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,3

dolny kraniec
przedziału 0,5

dolny kraniec
przedziału 0,7

dolny kraniec
przedziału 0,9

dane / ścieżka
centralna

-2,00
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M2

IQ04 IQ05 IQ06 IQ07 IQ08 IQ09 IQ10 IQ11 IQ12 IQ13 IQ14 IQ15 IQ16 IQ17 IQ18 IQ19 IQ20 IQ21 IQ22

górny kraniec
przedziału 0,9

górny kraniec
przedziału 0,7

górny kraniec
przedziału 0,5
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Tab. 13. Wartości prognoz punktowych (odpowiadających ścieżkom centralnym) oraz prawdo-
podobieństwa ex-ante ujemnej dynamiki PKB oraz dynamiki inwestycji gospodarstw domo-
wych – prognozy z doszacowaną obserwacją za II kwartał 2020 roku

Horyzont IIIQ2020 IVQ2020 IQ2021 IIQ2021 IIIQ2021 IVQ2021 IQ2022 IIQ2022

Dynamika PKB

ścieżka 
centralna

M1  0,56  1,53  2,17  2,70  3,21  3,65  3,98  4,22 

M2  0,34  1,29  1,81  2,25  2,71  3,14  3,46  3,68 

M3  0,61  1,60  2,33  2,89  3,46  3,99  4,43  4,72 

M4  0,65  1,77  2,38  2,74  3,07  3,36  3,61  3,83 

prawdo-
podo-
bieństwo 
ujemnej 
dynamiki

M1  0,303  0,166  0,129  0,104  0,079  0,059  0,047  0,039 

M2  0,377  0,212  0,177  0,152  0,122  0,097  0,080  0,069 

M3  0,179  0,169  0,176  0,175  0,176  0,180  0,184  0,186 

M4  0,269  0,128  0,106  0,099  0,087  0,075  0,065  0,056 

Dynamika inwestycji gospodarstw domowych

ścieżka 
centralna

M1 –13,92 –11,57 –11,40 –9,96 –8,26 –6,93 –5,93 –5,13 

M2 –12,97 –9,60 –10,57 –9,74 –8,19 –6,86 –5,96 –5,29 

M3 –17,62 –11,84 –11,57 –10,95 –9,47 –7,96 –6,56 –5,24 

M4 –12,86 –9,05 –9,64 –8,99 –8,16 –7,73 –7,41 –7,01 

prawdo-
podo-
bieństwo 
ujemnej 
dynamiki

M1  0,88 0,83  0,81  0,77  0,73  0,69  0,66  0,64 

M2  0,86  0,78  0,79  0,77  0,72  0,69  0,66  0,64 

M3  0,94  0,83  0,82  0,80  0,76  0,72  0,68  0,64 

M4  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 kwartał 2020 roku oraz przebieg ścieżek 
centralnych wraz z wykresami wachlarzowymi prognoz dynamiki inwestycji publicznych, hory-
zont prognoz: III kwartał 2020 roku – II kwartał 2022 roku

Model M
2
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Tab. 14. Wartości prognoz punktowych (odpowiadających ścieżkom centralnym) oraz prawdopo-
dobieństwa ex-ante ujemnej dynamiki inwestycji publicznych – prognozy z doszacowaną obser-
wacją za II kwartał 2020 roku

Horyzont IIIQ2020 IVQ2020 IQ2021 IIQ2021 IIIQ2021 IVQ2021 IQ2022 IIQ2022

Model M
2
 zbudowany dla dynamiki inwestycji przedsiębiorstw

ścieżka centralna –37,58 –25,22 –21,54 –14,16 –8,21 –3,42 0,16 2,36

prawdopodo-
bieństwo ujemnej 
dynamiki

0,98 0,88 0,82 0,72 0,63 0,55 0,50 0,47

Model M
2
 zbudowany dla dynamiki inwestycji gospodarstw domowych

ścieżka centralna –22,16 –22,01 –15,80 –15,17 –13,16 –11,35 –9,84 –8,89

prawdopodo-
bieństwo ujemnej 
dynamiki

0,88 0,85 0,75 0,73 0,70 0,67 0,65 0,63
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Streszczenie
W rozdziale przeprowadzono analizę związków dynamiki inwestycji prywatnych 

w polskiej gospodarce z wybranymi kategoriami opisującymi koniunkturę gospodar-
czą i otoczenie makroekonomiczne. Wykorzystując model wektorowej autoregresji 
(vector autoregressive model, VAR) zbadano siłę i istotność efektu przyczynowości (w 
sensie Grangera) analizowanych determinant inwestycji prywatnych oraz zbudowano 
prognozy dynamiki tej wielkości. Jednym z zagadnień podejmowanych w rozdzia-
le jest empiryczna weryfikacja roli aktywności sektora bankowego w kształtowaniu 
się dynamiki inwestycji prywatnych. Zbadano także siłę współzależności inwestycji 
przedsiębiorstw oraz inwestycji gospodarstw domowych z kategorią inwestycji pu-
blicznych.

Słowa kluczowe: inwestycje prywatne, VAR, przyczynowość 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
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Piotr Boguszewski

Wybrane uwarunkowania aktywności inwestycyjnej 
przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce w świetle 
badań ankietowych przedsiębiorców1

Uwagi wprowadzające
Decyzje inwestycyjne są jednymi z najbardziej złożonych wśród podejmowanych 

w przedsiębiorstwach. Obok prób tworzenia ich formalnych modeli, opartych na tzw. 
twardych danych finansowych – zarówno na poziomie mikro-, jak i makroekono-
micznym – istotnym źródłem wiedzy o tym obszarze są opinie samych przedsiębior-
ców, bezpośrednio zaangażowanych w te procesy decyzyjne. Są źródłem co najmniej 
komplementarnym, jeśli nie weryfikującym, gdyż wspomniana złożoność procesów 
inwestycyjnych w połączeniu z heterogenicznością podmiotów w nie zaangażowa-
nych stanowi duże wyzwanie dla konstrukcji modelowych, które siłą rzeczy uprasz-
czają problem. Choć to teza daleko idąca, można też zaryzykować stwierdzenie, że 
mimo bardzo wielu badań w tym obszarze aktywność inwestycyjna przedsiębiorstw 
niefinansowych wciąż jest materią nie dość dobrze rozpoznaną. Często spotykamy 
tu przecież zjawiska trudne do wyjaśnienia w ramach tradycyjnych paradygmatów2. 
W szczególności, przyglądając się malejącej stopie inwestycji w szybko rosnącej go-
spodarce, można zadać pytanie, czy stan ten nie jest dowodem istnienia niedosta-
tecznej aktywności inwestycyjnej firm, spowodowanej różnego typu ograniczeniami, 
z którymi przedsiębiorcy muszą się mierzyć wielokrotnie, a nie zawsze skutecznie.

Celem opracowania jest próba, przynajmniej częściowej, odpowiedzi na powyższe 
pytanie, oparta wyłącznie na opiniach przedsiębiorców. W kontekście tego problemu 
podejście takie ma, wydaje się, przynajmniej dwie zalety w stosunku do ujęć stricte 
modelowych. Po pierwsze, omija ono konsekwencje redukcjonizmu samych mode-
li, poważne w przypadku tak złożonej materii, jak decyzje inwestycyjne. Po drugie, 
mimo istnienia różnych źródeł danych ilościowych o działalności inwestycyjnej firm 
zasób ten jest jednak względnie ubogi. W szczególności reżim danych statystyki pu-
blicznej ze swej natury ogranicza możliwości szybkiego i elastycznego uzyskiwania 
informacji o nowych zjawiskach, często tak istotnych dla decyzji inwestycyjnych. 
Przykładem mogą tu być efekty pandemii COVID-19, widoczne z dużym opóźnie-
niem w oficjalnych danych finansowych. W dodatku te twarde dane w niepełnym 
stopniu odzwierciedlają komponenty oczekiwań i sentymentu, tak istotne właśnie 

1 Opracowanie wyraża wyłącznie własne poglądy autora.
2  Ich krótki przegląd można znaleźć np.: Pacheco (2017), a w kontekście zjawisk kryzysowych i specyfiki 

krajów postsocjalistycznych – m.in. Perić i Durkin (2015).
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w przypadku decyzji inwestycyjnych. W opracowaniu wykorzystane więc zostaną 
niektóre wyniki badań procesów inwestycyjnych, realizowanych w Narodowym Ban-
ku Polskim w ramach tzw. Szybkiego Monitoringu NBP (SM NBP), ankiet rocznych 
(AR NBP) i innych badań uzupełniających (tzw. sond), a bazujące na opiniach samych 
przedsiębiorców. Wprawdzie są to źródła o jednym rodowodzie, a to już nakazuje 
właściwą w takich przypadkach ostrożność interpretacyjną, ale jednocześnie o usta-
lonej metodyce i długiej historii tych badań, sięgającej w wielu przypadkach początku 
wieku. Są to też najobszerniejsze w Polsce zbiory informacji o takim przedmiocie. 
W opracowaniu wykorzystane zostaną zarówno stosowne szeregi czasowe, wskazu-
jące trendy i orientujące w cyklu, jak i wyniki zakotwiczone w czasie.

SM NBP3 jest cyklicznym, cokwartalnym badaniem przedsiębiorstw, prowadzo-
nym niemal od 25 lat – obecnie na próbie ok. 2600 podmiotów niefinansowych – za 
pośrednictwem Oddziałów Okręgowych Banku. Jest to próba typu conveniet sample, 
oparta na dobrowolnym udziale respondentów, zbliżona jednak do struktury przed-
siębiorstw objętych statystycznym badaniem F-01 GUS. Jedną z zalet budowy próby na 
bazie tego podejścia jest wieloletnia obecność szeregu respondentów, co m.in. umoż-
liwia obserwację niektórych ich zachowań w dłuższych okresach. Korzyścią z takiego 
podejścia jest więc m.in. możliwość tworzenia struktur panelowych, na ogół rzadko 
dostępna w badaniach dobrowolnych, nieobjętych np. wymogami programów staty-
styki publicznej. W próbie tej znajdują się też największe podmioty, bardzo rzadko 
pojawiające się w nieobowiązkowych badaniach ankietowych. Pewnym problemem 
w obszarze reprezentatywności może być natomiast relatywnie uboższa tu reprezen-
tacja najmniejszych przedsiębiorstw, ale jest to kłopot dotykający większości tego typu 
analiz – firmy te są mocno heterogeniczne, a więc reprezentatywność wymagałaby 
stosunkowo dużych prób; przynajmniej na etapie tworzenia klas reprezentantów.

Kwestionariusz SM NBP zawiera powtarzalne pytania, dotyczące m.in. aktywno-
ści inwestycyjnej przedsiębiorstw. Tej tematyce bywają poświęcone także pytania oka-
zjonalne, zadawane w okresach, w których mogą się pojawiać zjawiska szczególnie 
oddziałujące na ten obszar decyzji przedsiębiorstw. Specyficznym uzupełnieniem SM 
NBP są nieregularne sondy NBP (SNBP), kierowane do przedsiębiorców wówczas, 
gdy natężenie lub waga pewnych nowych zjawisk mogą być kluczowe dla funkcjono-
wania firm. Z taką sytuacją mamy do czynienia m.in. obecnie – w okresie pandemii 
COVID-19, niezwykle silnie oddziałującej także na aktywność inwestycyjną przed-
siębiorstw. W okresie po 15 marca br. zostały przeprowadzone dwa takie badania, 
których wyniki także zostaną tu przywołane. Warto jednak podkreślić, że sondy te są 
prowadzone na znacznie mniejszych próbach przedsiębiorstw, liczących ok. 500–700 
podmiotów, wyraźnie mniej reprezentatywnych. Potrzebna jest więc pewna ostroż-
ność w interpretacji wyników, przy czym wydaje się jednak, że sytuacja ta nie jest 
przyczyną nadmiernych ich obciążeń, gdyż w wielu obszarach rezultaty były podob-

3  SM NBP będzie też akronimem bazy danych zawierającej wyniki tego badania, obejmującej pełny okres 
jego prowadzenia. W przypadku odwoływania się do publikowanych raportów NBP przygotowywa-
nych na tej podstawie będzie dodatkowo umieszczany kwartał i rok publikacji. 
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ne do wyników uzyskiwanych przez inne ośrodki4. W sumie zaprezentowane tu wy-
niki zawierają zarówno informacje dotyczące zachowań przedsiębiorców w korzyst-
nych okresach dla aktywności inwestycyjnej, jak i pokazują skutki pandemii. 

AR NBP jest z kolei cyklicznym baniem rocznym, ale o bardziej zmiennym zakre-
sie tematycznym. Zarówno charakterystyki próby, jak i sposób jej doboru są zbliżone 
do wykorzystywanych w SM NBP. Ze względu na sytuację epidemiczną badanie to 
nie było prowadzone w tym roku. Natomiast zostaną tu przywołane rezultaty An-
kiety z czerwca 2019 roku, w dużej mierze poświęconej właśnie niektórym aspek-
tom zachowań inwestycyjnych przedsiębiorstw, częściowo tłumaczących niektóre 
z przyczyn obserwowanej ich „niskiej” aktywności w tym obszarze. Dane te są o tyle 
też interesujące, że badanie prowadzone było w okresie wysokiej dynamiki wzro-
stu gospodarczego i wprawdzie słabnących, ale wciąż bardzo dobrych perspektyw 
ekonomicznych. Naturalnie oczekiwania przedsiębiorców z tamtego okresu w żad-
nym razie nie mogły zawierać żadnych supozycji5 związanych z obecnym kryzysem 
COVID-19, a co najwyżej przewidywania odnośnie łagodnego spadku koniunktury. 
W dodatku czas ten był okresem wysokiego poziomu wykorzystania mocy produk-
cyjnych, co w ramach „klasycznego” paradygmatu powinno szczególnie stymulować 
aktywność inwestycyjną. 

1. Dezaktywacja, koncentracja, niepewność
Naszą charakterystykę zjawisk inwestycyjnych w sektorze przedsiębiorstw niefi-

nansowych (SPN) zacznijmy od wskazania trzech uwarunkowań szczególnie, wydaje 
się, istotnych dla zrozumienia ich natury i przyczyn: procesów dezaktywacji i koncen-
tracji inwestycji w warunkach wysokiej niepewności.

Przede wszystkim zauważmy, że zarówno dane finansowe, jak i (zwłaszcza) an-
kietowe, potwierdzają spadek aktywności inwestycyjnej polskich przedsiębiorstw 
po 2009 roku (Rys. 1, Rys. 2) mierzony udziałem aktywnych inwestorów. W dodatku 
badania ankietowe wskazują na jeszcze jedno zjawisko. Otóż w przypadku przedsię-
biorstw występujących w panelu przynajmniej przez 5 lat aż w 60% (średnio) tego 
okresu firmy nie planowały żadnych przedsięwzięć inwestycyjnych na kolejny kwar-
tał. W przypadku podmiotów dużych (pow. 249 zatrudnionych) średni czas braku tej 
aktywności inwestycyjnej był przeciętnie krótszy niż firm małych i mikro. 

4  Warto zwrócić uwagą na dużą spójność z rezultatami badań o podobnym przeznaczeniu prowadzo-
nych np. przez Polski Instytut Ekonomiczny. Zbliżone rezultaty przynosiły też specjalne edycje – 
rozszerzone o problematykę wpływu pandemii COVID-19 – badań koniunktury GUS prowadzone na 
dużo większej próbie.

5  Znacznie bardziej złożona jest analiza zbioru informacyjnego przedsiębiorców w bieżącym roku. Z nie-
których niestrukturyzowanych informacji wynika, że dla części z nich problem COVID-19 był znany 
już od początku lutego, a więc znacząco wcześniej niż został oficjalnie ogłoszony. Firmy dostrzegały 
już pewne problemy w kontaktach m.in. z Chinami, choć oczywiście nie mogły wówczas ocenić skali 
i powagi problemu.
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Analizując malejącą skłonność przedsiębiorców do inwestowania, zwróćmy uwa-
gę jeszcze na dwie ważne, długookresowe cechy tego procesu. Przede wszystkim jest 
to proces bardzo silnie skoncentrowany; zwłaszcza po 2009 roku (Rys. 3). Obecnie 
grupa 100 największych inwestorów odpowiada za ponad połowę wszystkich nakła-
dów, a w ostatnich dwóch kwartałach – niemal całkowicie za dynamikę tego agre-
gatu. Ten fakt ma wiele implikacji, także prognostycznych, bo oznacza, że problem 
analiz i przewidywania aktywności inwestycyjnej w naszej gospodarce w niektórych 
okresach jest bardziej zagadnieniem o wymiarze indywidualnym, względnie bran-
żowym, niż makroekonomicznym. Drugą ważną cechą, widoczną zwłaszcza od 2015 
roku, jest stosunkowo niska kontrybucja krajowych inwestycji prywatnych, a znaczą-

Rys. 1. Udział inwestorów w próbie firm objętych badaniem F-01 GUS (średnia ruchoma – I kw.)
Źródło: SM NBP 02/20, dane GUS, obliczenia własne.

Rys. 2. Udział przedsiębiorstw planujących rozpoczęcie nowej inwestycji w kolejnym kwartale 
Źródło: SM NBP, obliczenia własne.
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cy udział nakładów publicznych oraz prywatnych zagranicznych. To z kolei implikuje 
z jednej strony sporą wrażliwość naszych inwestycji na sytuację w otoczeniu Polski, 
a z drugiej – ich dyskrecjonalność, wynikającą m.in. z natury inwestycji publicznych. 
Ważną kwestią jest więc próba przynajmniej rzucenia światła na powody, dla których 
mniejsze firmy, zwłaszcza krajowe, znalazły się w inwestycyjnej defensywie.

Rys. 3. Udział 100 największych inwestycji
Źródło: SM NBP, obliczenia własne.

Rys. 4. Odsetek nowych i zaakceptowanych wniosków kredytowych
Źródło: obliczenia własne na podstawie danych GUS za SM NBP 02/20.
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Zanim przejedziemy do mikroekonomicznych uwarunkowań powyższych proce-
sów, zwróćmy uwagę, że mają one również pewne wspólne tło globalne. Jest nim nie-
pewność. Można ją oczywiście różnie definiować i mierzyć6, ale gdyby ograniczyć się 
do dość uniwersalnego wskaźnika EPU (economic policy uncertainty), to jest widoczne, 
że po okresie światowego kryzysu finansowego zarówno wskaźnik globalny, jak i dla 
UE czy dla takich partnerów gospodarczych Polski, jak Niemcy, czy dla Wielkiej Bry-
tanii (Rys. 6), wyraźnie rośnie po 2009 roku. Mimo że indeksy tej klasy odznaczają się 
sporą wahliwością, taki trend jest dobrze widoczny. 

6  Szerszy przegląd miar można znaleźć np. w: Altig et al., (2020). Mimo różnych podstaw metodycznych 
ich konstrukcji, większość z nich pokazuje podobne trendy, podwyższony poziom niepewności po 2009 
roku i ekstremalnie wysoki w okresie pandemii COVID-19.

Rys. 5. Ocena niepewności prowadzenia działalności wg przedsiębiorców
Źródło: SM NBP, obliczenia własne.

Rys. 6. Niepewność w UE, Niemczech i Wielkiej Brytanii – długookresowe trendy współ-
czynnika EPU
Źródło: https://www.policyuncertainty.com, obliczenia własne.
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W obraz ten wpisują się także subiektywne oceny tej niepewności, dokonywane 
przez samych przedsiębiorców. Choć szeregi są tu krótsze, ale również od 2016 roku 
pokazują podobną tendencję, przy czym firmy mniejsze odczuwają systematycznie 
znacznie wyższy poziom tej niepewności niż przedsiębiorstwa większe (por. indeksy 
ważone wielkością zatrudnienia i nieważone, Rys. 5). 

2.  Wybrane uwarunkowania decyzji inwestycyjnych – obraz 
mikroekonomiczny
Interpretacja zachowań inwestycyjnych przedsiębiorstw wymaga odpowiedzi na 

co najmniej trzy pytania: (a) czy firmy muszą inwestować, (b) czy firmy wiedzą, jak 
inwestować, (c) czy firmy mogą inwestować. Próba, przynajmniej częściowej, odpo-
wiedzi na nie oparta będzie na wynikach AR NBP, przeprowadzonej pod koniec dru-
giego kwartału 2019 roku.

Jeśli chodzi o pierwszą z tych kwestii, to zacznijmy od uwagi, że pytanie to można 
postawić w dwóch horyzontach czasowych. Zauważmy bowiem, że tradycyjna klasy-
fikacja motywów inwestowania wskazuje na następujące przesłanki: (a) odtworzenio-
wo-modernizacyjne, (b) rozwojowe, (c) strategiczne. Pierwsza ma na ogół charakter 
krótkookresowy, druga, a zwłaszcza trzecia – długookresowy.

W celu identyfikacji bardziej długookresowych potrzeb inwestycyjnych przedsię-
biorstw były one – w ramach AR NBP 2018 – pytane wprost o konieczność prowadze-
nia takich działań w perspektywie najbliższych 2–3 lat w celu podtrzymania dotych-
czasowego, dobrego tempa wzrostu przychodów, wynoszącego co najmniej 5% r/r, 
względnie przeciwdziałania widocznemu ich spadkowi (Tab. 1). Zauważmy przede 
wszystkim, że takie motywy inwestowania przyświecały jedynie nieco ponad 1/3 
ankietowanych, przy czym wynik ten nie zależał od wielkości firm – dane ważone 
i nieważone były bardzo podobne. Wyraźnie częściej, z powodu bądź to wysokiej sto-
py wzrostu firmy, bądź to doświadczonego dużego spadku przychodów zamierzały 
inwestować przedsiębiorstwa duże – prawie 44% firm rozwijających się w tempie po-
nad 20% rocznie widziało taką potrzebę, podobnie jak aż 77% w sytuacji doświadczo-
nego spadku przychodów o ponad 15%. Ponadprzeciętną wolę inwestowania w przy-
padku słabszego, ale wciąż dużego, tempa wzrostu przychodów deklarują mniejsze 
przedsiębiorstwa. Jest to o tyle zresztą naturalne, że firmy na wcześniejszych etapach 
rozwoju przeważnie muszą dość dynamicznie powiększać majątek produkcyjny, jeśli 
planują utrzymanie wysokiego tempa wzrostu.
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Tab. 1. Dynamika wzrostu przychodów a potrzeba inwestowania (w nawiasach dane ważone 
zatrudnieniem)

Dynamika wzrostu
Potrzeba inwencji w horyzoncie 2–3 lat

tak nie trudno powiedzieć

Wzrost ponad 20% 34,3 (43,9) 28,7 (37,3) 37,0 (18,7)

Wzrost o 15–20% 37,3 (29,3) 29,1 (38,0) 33,5 (32,7)

Wzrost o 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 o 5–10% 36,7 (43,9) 13,9 (14,5) 49,4 (41,6)

Spadek o 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)

Źródło: AR NBP 2018, obliczenia własne.

Oceniając powyższe dane, warto też zwrócić uwagę na wysoki poziom niepewności 
deklarowanych ocen. Na brak ostatecznych decyzji inwestycyjnych w horyzoncie 2–3 naj-
bliższych lat wskazuje ponad 43% respondentów, przy czym częściej przedsiębiorstwa 
mniejsze (odsetek ważony wynosi ok. 35%). Szczególnie wysoki odsetek takich przedsię-
biorstw występuje w grupie podmiotów doświadczających spadku przychodów, nie-
przekraczającego 10% r/r – jest to niemal połowa respondentów z tej grupy. W sumie 
widzimy więc, że doświadczany w roku poprzedzającym bardziej długofalowe decyzje 
inwestycyjne potencjał rozwojowy firmy, mierzony dynamiką jej przychodów, jest wyraź-
niejszą przesłanką decyzyjną głównie w sytuacjach skrajnych – bądź to bardzo dyna-
micznego wzrostu, bądź silnego pogorszenia sytuacji sprzedażowej przedsiębiorstwa. 
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Istotną barierą ograniczającą aktywność inwestycyjną o bardziej długofalowym cha-
rakterze jest całkowita nieobecność planowania strategicznego, deklarowana aż przez 
blisko 40% polskich firm. Problemem jest także stosunkowo krótki horyzont tego pla-
nowania, zwłaszcza wśród mniejszych podmiotów (Rys. 7). Posiadanie planów o hory-
zoncie dłuższym niż 5 lat w grupie przedsiębiorstw mających jakiekolwiek plany strate-
giczne deklaruje jedynie ok. 1/4 badanych przedsiębiorstw, przy czym tylko kilkanaście 
procent takich podmiotów to firmy mikro i małe. Więcej przedsiębiorstw przygotowuje 
plany 3–5 letnie – ma je niemal 50% firm, przy czym i tu odsetek podmiotów małych 
i mikro jest podobnie niski. Nieco częściej przedsiębiorstwa tej wielkości opracowu-
ją plany 2–3 letnie – stanowią tu one ok. 30% respondentów. Najczęściej firmy mikro 
i małe są jednak reprezentowane w grupach przedsiębiorstw nieposiadających takich 
strategii lub wprawdzie nimi dysponujących, ale nie nieaktywnych w ich wdrażaniu 
– w obu tych klasach firmy mikro i małe stanowią niemal połowę podmiotów. Istotne 
jest także to, że często do grupy tej należą także firmy średnie. W rezultacie niski jest tu 
jedynie udział dużych przedsiębiorstw – poniżej 13% obu tych podgrup. 

Z analizowanego zestawienia wynika także, że ponad 5-letni horyzont planistyczny 
jest wyraźną domeną największych przedsiębiorstw – stanowią tu one ponad 55% re-
spondentów. W sumie planowanie długookresowe jest relatywnie słabiej obecne w przed-
siębiorstwach mniejszych, a jego horyzont jest rosnącą „funkcją” wielkości przedsiębior-
stwa. Oczywiście konkluzję tę należy traktować z pewną ostrożnością – z powodu 
wspominanych już problemów z reprezentatywnością przedsiębiorstw mikro i małych. 
Jest ona jednak sygnałem, że nawet średnie przedsiębiorstwa (nie mówiąc o mniejszych) 
mogą być słabiej zaangażowane w projekty inwestycyjne o wymiarze strategicznym7.

Rys. 8. Strategia rozwoju a potrzeby inwestycyjne przedsiębiorstw
Źródło: AR NBP 2018, obliczenia własne.

7  Związki pomiędzy planowaniem długookresowym a większymi inwestycjami są złożone; zwłaszcza że 
horyzont planowania może być zróżnicowany branżowo, wg wielkości firm itd. Podkreślmy jednak, że 
większość reguł postępowania w przypadku decyzji o realizacji dużej inwestycji wymaga prognozowa-
nia przepływów pieniężnych w długim horyzoncie, a to jest praktycznie niemożliwe bez opracowania 
przynajmniej elementów długookresowej strategii firmy. 
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Oczywiście powstaje pytanie, jak wspomniane myślenie strategiczne przekłada się 
na aktywność inwestycyjną? Również to zagadnienie było rozważane w ramach AR 
NBP 2018. Wyniki wskazują (Rys. 8), że w przypadku 55% przedsiębiorstw realizacja 
takich planów strategicznych wymagałaby dużych nakładów inwestycyjnych przez co 
najmniej rok, a w przypadku 1/3 ankietowanych – nawet przez kilka lat. Reszta ścieżek 
rozwoju angażowałaby jedynie nieduże nakłady przez 1–2 lata lub bieżących o cha-
rakterze wyłącznie odtworzeniowym (11%). Jedna czwarta przedsiębiorców deklaruje 
jednak, że realizacja ich zamierzeń strategicznych wymagałaby systematycznego pono-
szenia niewielkich nakładów przez cały jej okres. Gdyby starać się przełożyć te wyniki 
na wielkości zagregowanych nakładów na poziomie całego sektora przedsiębiorstw, 
należałoby uwzględnić wartości ważone. W takim przypadku niemal 60% podmiotów 
musiałoby realizować co najmniej kilkuletnie plany inwestycyjne, zaś w prawie 2/3 – 
co najmniej roczne. W sumie widzimy więc, że przełożenie planów strategicznych na 
aktywność inwestycyjną, o ile byłyby one realizowane, jest wysokie, zwłaszcza w przy-
padku większych firm, przy czym mogą one się przekształcać zarówno na duże i kilku-
letnie nakłady, jak i na „sączące się” wydatki o mniejszej skali, ale za to przez cały okres 
realizacji tych strategii. Dla lepszego zrozumienia determinantów aktywności inwesty-
cyjnej kluczowe wydaje się zatem wyjaśnienie potencjalnych barier planowania strate-
gicznego w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych, utrudniających ich opracowanie, 
a przypomnijmy, że sytuacja taka dotyczy ponad 40% respondentów. 
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Rys. 9. Bariery planowania strategicznego w przedsiębiorstwach
Źródło: AR NBP 2018, obliczenia własne.

Zestawienie głównych barier planowania strategicznego przedsiębiorstw w świe-
tle wyników AR NBP 2018 zawiera rysunek 9. Znaczenie kilku elementów wyda-
je się kluczowe. Na pierwszy plan wysuwa się nieprzewidywalność otoczenia – na 
problem ten wskazuje aż 38% ankietowanych. Problem ten ma oczywiście, o czym 
już wspominano, swój wymiar globalny (Rys. 5). Zwróćmy jednak uwagę na sporą 
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różnicę pomiędzy danymi nieważonym a ważonymi – wskazuje ona na to, że nie-
pewność ta jest jednak wyraźnie mniejsza w przypadku dużych podmiotów. Przypo-
mnijmy więc też, że te różnice w percepcji (względnie faktycznej ekspozycji) niepew-
ności pomiędzy firmami dużymi i mniejszymi systematycznie utrzymują się przez 
dłuższy czas, co potwierdzają przywoływane tu wyniki SM NBP (Rys. 6). Jest więc 
zarówno wyzwaniem poznawczym, jak i zadaniem polityki gospodarczej, nie tylko 
wyjaśnić ich źródła, lecz także choć częściowo niwelować – rezultaty powyższych 
analiz przemawiają bowiem za tym, że przełożyło się to na wyższą aktywność inwe-
stycyjną sektora MSP.
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Drugą istotną obserwacją jest tu znaczenie powiązań krajowych firm z zagranicz-
nymi matkami. Ograniczający wpływ tej sytuacji na aktywność w obszarze plano-
wania strategicznego krajowych podmiotów jest zrozumiały. Rodzi on też pewne 
konsekwencje, jeśli chodzi o rozumienie czynników wpływających na aktywność in-
westycyjną w naszej gospodarce. Możemy tu bowiem mówić o częściowej egzogeni-
zacji tych procesów – ze względu m.in. na znaczący udział inwestycji zagranicznych. 

Trzecim faktem, o istotnym znaczeniu, jest wskazywany przez przedsiębiorstwa 
prymat problemów bieżących, przy czym różnice między ocenami firm dużych 
i MSP są stosunkowo niewielkie. Również to zjawisko wymagałoby dalszych badań 
i dyskusji, gdyż może ono m.in. sugerować istnienie problemów w obszarze zarzą-
dzania, w tym swoistego „niedoinwestowania” komórek planowania w tych pod-
miotach.

Przytoczona charakterystyka barier „myślenia strategicznego” w przedsiębior-
stwach wskazuje natomiast wyraźnie, że nie są tu istotniejszą przeszkodą braki ka-
drowe czy kwestie finansowania takich przedsięwzięć. Oczywiście ten ostatni pro-
blem może być bardzo znaczący w poszczególnych branżach (tzw. red lighting) lub 
w małych firmach; zwłaszcza na wczesnych etapach ich rozwoju. Analizowana w ra-
mach AR NBP próba nie pozwala jednak się odnieść do tych bardziej szczegółowych 
problemów, gdyż nie jest reprezentatywna na poziomie niektórych przekrojów. Tezę 
o braku poważniejszych problemów z dostępem do kredytów wspiera jednak wyso-
ki poziom akceptacji wniosków kredytowych, choć zróżnicowany branżowo (Rys. 4).

 

Rys. 11. Oczekiwane zdarzenia mogące być w perspektywie najbliższych 2–3 lat pierwszo-
planową przesłanką podjęcia istotniejszych inwestycji 
Źródło: AR NBP 2018, obliczenia własne.

Dane jakościowe wskazują natomiast na inny problem finansowy, zresztą relatywnie 
rzadziej podnoszony w literaturze, związany ze skłonnością przedsiębiorstw do an-
gażowania się w projekty inwestycyjne – wysokie, oczekiwane stopy zwrotu z projek-
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tów inwestycyjnych8 (hurdle rates, HR) i ważony koszt kapitału (WACC), utrzymujące 
się mimo niskiego poziomu stóp procentowych. Koniunkcja tych czynników bywa 
zresztą uważana za jedną z przyczyn stosunkowo niskich stóp inwestycji w wielu 
gospodarkach. Wyniki SM NBP m.in. pokazują bowiem (Rys. 10), że mediana WACC 
wynosiła ok. 8% i była podobna w klasach przedsiębiorstw wyodrębnianych ze 
względu na wielkość i formę własności. Oczekiwana minimalna stopa zwrotu z pro-
jektów inwestycyjnych (HR – mediana) wynosiła natomiast ok. 10%, przy widocznie 
zróżnicowanej też średniej (podobnie jak w przypadku WACC). Obie te średnie mala-
ły wraz ze wzrostem wielkości przedsiębiorstwa, przy czym HR jest przez firmy rzad-
ko zmieniana. Wykracza poza zakres tych rozważań szersze omawianie tego proble-
mu, warto jednak podkreślić, że HR jest jedną z form zabezpieczania się zarządów 
i rad nadzorczych spółek przed ryzykiem wadliwych decyzji inwestycyjnych w wa-
runkach dużej niepewności. Nieokreśloność części zagrożeń powoduje bowiem, że 
jedną z prostszych metod redukcji tej odpowiedzialności jest stosowanie stóp „zapo-
rowych”, konsumujących bardzo szerokie spektrum ryzyk, wyraźnie przewyższają-
cych „standardową” premię ryzyka w bardziej unormowanych sytuacjach. Tak wyso-
kie wymagania odnośnie rentowności inwestycji powodują, że znaczna część 
projektów jest odrzucana, a proces tej selekcji jest stosunkowo mniej wrażliwy na ru-
chy stóp procentowych. W świetle powyższych danych mechanizm ten może dotykać 
przede wszystkim mniejszych firm.

Rys. 12. Luka technologiczna a nakłady na Przemysł 4.0 – wybrane charakterystyki
Źródło: SM NBP, obliczenia własne.

8  Szerszą dyskusję na temat znaczenia tego kryterium w decyzjach inwestycyjnych można znaleźć np. w: 
Poterba i Summers (1995), Lane (2015). Według różnych źródeł jest to istotna przesłanka dla 70–90% firm. 
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Bardziej szczegółowa analiza motywów inwestowania w horyzoncie najbliższych 2–3 
lat (Rys. 11) pokazuje, że dominują przesłanki modernizacyjne – ponad 41% wska-
zań, przy czym istotny wpływ ma tu wielkość przedsiębiorstwa. Modernizacja wy-
raźnie częściej jest mianowicie wymieniana przez firmy mniejsze. Natomiast dosyć 
podobnie obie grupy oceniają wpływ wzrostu popytu – po mniej więcej 20% respon-
dentów. Większe firmy dość często za istotny motyw takich inwestycji uznają także 
presję konkurencji – uważa tak prawie 22% podmiotów. Warto podkreślić, że znacz-
nie słabiej presja ta jest postrzegana przez mniejsze przedsiębiorstwa – średnia nie-
ważona wynosi tu ok. 13%. Jest to dosyć paradoksalna obserwacja. Wyjaśnienie tego 
faktu wymagałoby pogłębionych badań, ale prawdopodobna może być sugestia, że te 
mniejsze podmioty dość dobrze zagospodarowały lokalne rynki i nisze produktowe 
i na poziomie takiej skali działalności nie mają zbyt wielu konkurentów. Za pewną 
„statycznością” otoczenia firm przemawiają m.in. bardzo niskie odsetki odpowiedzi 
wskazujących na takie motywy, jak zmiany strategii firmy, uzyskanie nowych kon-
traktów, znalezienie nowej niszy rynkowej – krajowej lub zagranicznej.
 

Rys. 13. Zakres wdrażania rozwiązań Przemysł 4.0
Źródło: AR NBP 2018, obliczenia własne.

Wyniki AR NBP 2018 wskazują także na raczej niesatysfakcjonujące znaczenie luki 
technologicznej – jej faktycznej wielkości, względnie subiektywnej percepcji przez re-
spondentów – jako potencjalnego stymulatora procesów inwestycyjnych o bardziej 
długofalowym i strukturalnym charakterze. Choć kwestiom tym bardziej szczegóło-
wo poświęcone będą inne części monografii, tu jednak warto zwrócić uwagę na pew-
ne aspekty tego zagadnienia; tym bardziej, że niektóre oceny przedsiębiorców mogą 
być uznane za zaskakujące. 

Zwraca przede wszystkim uwagę fakt, że firmy dosyć optymistycznie (pytanie, 
czy adekwatnie) oceniają poziom nowoczesności wykorzystywanego majątku trwa-
łego, choć dane nieważone są tu gorsze. Ponad 60% respondentów uważa, że jest on 
nowoczesny, przy czym niemal 1/4 z nich – że także w skali światowej. Firmy rela-
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tywnie rzadko sygnalizują także istnienie problemu technologicznej luki cyfrowej na 
poziomie branży. Tu znowu ok. 60% respondentów ocenia stopień swego zaawanso-
wania cyfrowego jako co najmniej zbliżony do poziomu branży. Niepokoić musi także 
fakt, że ok. 1/3 respondentów ma problem z oceną tego dystansu. 

Choć niektóre z konkluzji powyższej diagnozy mogą wydawać się zaskakujące, 
częściowym wyjaśnieniem są wyniki przedstawione na powyższym wykresie (Rys. 
13). Wynika z nich przede wszystkim to, że ok. 40% firm nie prowadziło stosownych 
analiz, a 1/3 nie dostrzegała potrzeby poszukiwania stosownych rozwiązań. Jedynie 
kilka procent podmiotów deklarowało brak możliwości podjęcia takiego projektu. 

Na zakończenie tego krótkiego przeglądu czynników oddziałujących na aktyw-
ność inwestycyjną firm warto syntetycznie omówić jeden z nich o charakterze bardziej 
krótkookresowym. Otóż prowadzone w ramach SM oraz AR NBP analizy związków 
stopnia wykorzystania zdolności produkcyjnych (capacity utilization, CU) z decyzjami 
inwestycyjnymi ujawniły, że nawet w przypadku wysokich współczynników CU fir-
my posiadają wiele możliwości bez- lub niskonakładowego dostosowania się do tej 
sytuacji. W szczególności nowoczesne rozwiązania telekomunikacyjne, zarządzania 
zapasami, transportowe umożliwiają przedsiębiorstwom delegowanie produkcji do 
podwykonawców, także zagranicznych, wprowadzenie elastycznej organizacji czasu 
pracy, renegocjacje kontraktów etc. Czynniki te powodują, że pozytywne bodźce po-
pytowe, zwłaszcza krótkotrwałe, i nawet w sytuacji wysokiego stopnia wykorzystania 
potencjału produkcyjnego (obserwowanego w polskiej gospodarce przez dłuższy czas 
– do kryzysu COVID-19) nie muszą szybko przekładać się na aktywność inwestycyjną 
przedsiębiorstw. Elastyczność reakcji na tego typu sygnały firmy mogą zapewniać 
sobie także poprzez mniejsze inwestycje o charakterze modernizacyjnym, istotnie jed-
nak zwiększające potencjał produkcyjny. W rezultacie jedynie 12% przedsiębiorstw – 
spośród deklarujących istnienie barier utrudniających szybkie zwiększenie produkcji 
(ok. 50% respondentów) – wskazuje na ograniczenia wynikające z niedostatecznych 
zdolności produkcyjnych jako na główną przeszkodę. 

3.  Wpływ pandemii COVID-19 na aktywność inwestycyjną – 
pierwsze refleksje
Pandemia COVID-19 jest źródłem nowego, silnego wstrząsu także dla działal-

ności inwestycyjnej przedsiębiorstw. Choć jej wpływ już jest tu bardzo duży, jest to 
zjawisko nowe, dotykające bezpośrednio rodzimego sektora firm przez krótki okres 
– nieprzekraczający 6 miesięcy. W tym czasie ujawniają się więc głównie skutki krót-
kookresowe tego szoku. Z tego powodu to na niektórych z nich skoncentrujemy uwa-
gę – rezultaty długookresowe nie tylko wciąż mogą pozostawać w stanie latentnym, 
lecz także w dużym stopniu zależeć będą od nadal słabo poznanych cech biologicz-
nych samego wirusa, w tym jego podatności na mutacje, oraz charakteru po przeby-
ciu zakażenia, populacyjnej odporności na infekcję i innych cech transmisji. Trzeba 
też podkreślić, że wciąż jednym z najważniejszych źródeł wiedzy na temat szeregu 
ekonomicznych skutków tej pandemii, w tym aktywności inwestycyjnej, są wyniki 
prowadzonych w różnych ośrodkach, także w NBP, badań ankietowych tego sekto-
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ra. Dostępne tzw. twarde informacje dotyczące sprzedaży w Przemyśle i Budownic-
twie (do czerwca br. włącznie) są wprawdzie bardzo cenne, ale jedynie pośrednio 
mogą przybliżać sytuację w tym obszarze. Natomiast sprawozdanie F-01 GUS za  
II kw. br. będzie opublikowane dopiero pod koniec sierpnia br. 

Na obecnym etapie pandemii podstawowy wpływ na aktywność gospodarczą, 
w tym inwestycje, mają nie tyle biologiczne skutki wirusa SARS-CoV-2 – jest to patogen 
o umiarkowanie niskiej śmiertelności i z poważniejszymi rokowaniami w populacji lud-
ności w wieku poprodukcyjnym, a więc w niezbyt dużym stopniu oddziałujący bezpo-
średnio na podaż siły roboczej. W tej fazie pandemii kluczowy wpływ mają natomiast 
działania przeciwepidemiczne, związane z realizacją zasad dystansu społecznego z jed-
nej strony, z drugiej zaś – z bardzo aktywną polityką gospodarczą, nakierowaną na ła-
godzenie skutków ekonomicznych tych wstrząsów. W efekcie szok COVID-19 ma cha-
rakter wstrząsu administracyjnego o głębokich skutkach ekonomicznych, a nie 
zaburzenia ekonomicznego sensu stricto. Z punktu widzenia wpływu tego szoku na in-
westycje przedsiębiorstw kluczowe wydają się jego następujące elementy: (a) bardzo 
krótki czas materializacji, (b) dyskrecjonalny charakter, dotykający w pierwszej fazie 
określonych grup przedsiębiorstw (w tym sektorów), (c) nierynkowy charakter, zabu-
rzający – ze względu na zamrożenie części rynków i firm – naturalne procesy dostoso-
wawcze do odchyleń od stanów równowagi i typową strukturę korelacyjną gospodarki, 
(d) duży zakres interwencji państwa (w tym w ramach tzw. tarcz finansowych).

Rys. 14. Wpływ pandemii na sytuację przedsiębiorstw w okresie marzec–czerwiec 2020
Źródło: SM NBP 2/2020, obliczenia własne.
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przedstawiono w SM NBP 2/2020. Z punktu widzenia naszych celów poznawczych 
trzy kwestie wydają się kluczowe. Po pierwsze, szok w obecnej fazie ma charakter 
głównie popytowy (Rys. 15). Jego wpływ na sytuację przedsiębiorstw jest więc najsil-
niejszy tam, gdzie ograniczenia popytu są największe (branże administracyjnie zamra-
żane lub niedostępne ze względu na restrykcje w zakresie przemieszczania się osób, 
przewozu towarów etc.). Jeśli dotknięte tym firmy charakteryzuje dodatkowo wysoki 
udział kosztów stałych, w tym płac (a to ma miejsce m.in. w wielu firmach usługo-
wych), przekłada się to gwałtownie na pogorszenie ich bieżącej sytuacji finansowej, 
w tym dopływu środków pieniężnych z działalności operacyjnej (na mechanizm ten 
wskazywało 70% respondentów). Gdy na to nakłada się słabsza sytuacja płynnościo-
wa przedsiębiorstwa u progu tego kryzysu, jego kondycja ekonomiczna szybko staje 
się bardzo zła, a groźba nawet upadłości – realna. Ryzyko płynności jest drugim co do 
znaczenia zagrożeniem, wymienianym przez przedsiębiorstwa (35% firm uznawało 
też problem za najistotniejszy, a 46% za co najmniej poważny). Zauważmy dalej, że 
podmiot taki często może uruchomić dwa działania dostosowawcze, ewidentnie ne-
gatywnie wpływające na jego aktywność inwestycyjną: dokonać redukcji/rezygnacji 
z planów inwestycyjnych oraz zmniejszenia innych kosztów, w tym kosztów wyna-
grodzeń. Pierwsze z nich wpływa na tę aktywność bezpośrednio, drugie – pośrednio. 
Niższe dochody konsumentów to bowiem nie tylko ich słabsza siła nabywcza, lecz 
także gorsze oczekiwania, co łącznie może pogłębiać barierę popytową. Oczekiwa-
nia konsumentów i innych interesariuszy przedsiębiorstw są wymieniane jako trzecie 
z głównych wyzwań spowodowanych przez pandemię, z którym muszą się mierzyć 
firmy. Jako na bardzo istotne wskazywało na nie 46% firm, zaś jako co najmniej istot-
ne – aż 86%.

Rys. 15. Stopień wykorzystania zdolności produkcyjnych i prognozy popytu (S.A.)
Źródło: SM NBP 2/2020, obliczenia własne.

1/04 10/06 7/09 4/12 12/14 9/17 6/20
70

72

74

76

78

80

82

84

86

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

20

24

P
ro

gn
o

zy
 p

o
p

yt
u

prognozy popytu S.A. (P.O.)

zdolności produkcyjne – firmy małe S.A.

zdolności produkcyjne ogółem S.A.

zdolności produkcyjne – firmy duże S.A.

W
yk

o
rz

ys
ta

n
ie

 z
d

o
ln

o
śc

i p
ro

d
u

kc
yj

n
ej

 (w
%

)



134 Piotr Boguszewski

Rys. 16. Wpływ pandemii na przewidywaną aktywność inwestycyjną (OPTIN)
Źródło: SM NBP 2/2020, obliczenia własne.

Rys. 17. Wpływ pandemii na realizowane inwestycje 
Źródło: SM NBP 2/2020, obliczenia własne.
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należy uważać na wspomniany w poprzedniej części mylący syndrom mocy pro-
dukcyjnych – obecnie są one na niskim historycznie poziomie, ale ich duży i szybki 
wzrost nie wymaga znaczących nakładów na środki trwałe. Te mechanizmy działają 
więc osłabiająco na popyt inwestycyjny w krótkim okresie, a w dłuższym też mogą 
opóźniać motywację do realizacji projektów deglobalizacyjnych – skracających łań-
cuchy dostaw, a więc inwestycji i innych dostosowań o charakterze strukturalnym. 
Pozytywnie szybki powrót do wcześniejszych poziomów aktywności gospodarczej 
może natomiast przekładać się na działalność inwestycyjną poprzez kanał oczekiwań 
i, w efekcie, popytu. Dłużej trwający kryzys mógłby bowiem znacząco zwiększyć 
komponent przezornościowy w zachowaniach konsumentów i spowodować bardziej 
sekularną depresję popytu i inwestycji; zwłaszcza rozwojowych.

Analizując kanały wpływu pandemii COVID-19 na przedsiębiorstwa, pamiętaj-
my też o wspomnianej już dynamice tego obrazu, który wciąż jesteśmy w stanie po-
strzegać jedynie w perspektywie krótkookresowej. Przeprowadzona w czerwcu br. 
w ramach SM NBP ankieta pokazała mianowicie już nieco inną mapę problemów niż 
przedstawiona powyżej. Otóż na pierwszym miejscu znalazła się niepewność (oce-
niana jako co najmniej duże wyzwanie przez 2/3 firm). Problemy popytu przesunęły 
się na drugą i trzecią pozycję w tym rankingu, związane z bezpośrednim wpływem 
lockdownu (ok. 1/3 podmiotów ocenia to jako przynajmniej duży problem) oraz na-
strojami konsumentów (twierdzi tak ok. 1/4 firm). Znaczenie innych wyzwań jest 
oceniane jako co najmniej duże przez nie więcej niż 15–17% ankietowanych. Te prze-
sunięcia w rozkładzie ocen mogą też oczywiście mieć wpływ na kształtowanie się 
przyszłego klimatu inwestycyjnego. Trudno na podstawie tego jednego badania sfor-
mułować tu bardziej kategoryczne hipotezy, ale prawdopodobne wydaje się, że o ile 
komponent niepewności może być trwalszym inhibitorem aktywności inwestycyjnej, 
o tyle wpływ restrykcji popytowych, związanych z działaniami przeciwpandemicz-
nymi, ustąpi znacznie szybciej – o ile oczywiście ustanie i ich przyczyna.

W świetle powyższych uwarunkowań naturalną reakcją inwestycji SPN na wstrząs 
wywołany pandemią COVID-19 było oczywiście gwałtowne ograniczenie tej aktyw-
ności – zarówno głęboka redukcja realizowanych projektów, jak i planów (Rys. 16, 
Rys. 17). Spadek indeksów zarówno realizacji, jak i planów inwestycyjnych był naj-
większy w historii tych pomiarów oraz największy w stosunku do historycznych 
minimów wszystkich tych wskaźników. W efekcie ukształtowały się one wyraźnie 
poniżej odczytów z okresu globalnego kryzysu finansowego w 2009 roku. Wyniki 
te sugerują również, że w II kw. br. mieliśmy do czynienia z bardzo dużą redukcją 
nakładów inwestycyjnych, a ich powrót do wielkości sprzed kryzysu zajmie zapewne 
dość dużo czasu, gdyż negatywne są także prognozy. 

Powyższy scenariusz wydaje się bardzo prawdopodobny, ale wymaga komenta-
rza. Po pierwsze, jednym z kluczowych elementów dla jego realizacji jest wspomi-
nana już kwestia niepewności. Tu w dużym stopniu zależy ona jednak od głównego 
czynnika pozaekonomicznego – dalszego przebiegu pandemii. Kolejna faza restrykcji 
miałaby oczywiście negatywne skutki dla tej aktywności. Nie należy jednak pominąć 
faktu, że już niebawem może się okazać, że wirus SARS-CoV-2 jest trwałym elemen-
tem ekosystemu; i to w sytuacji braku szczepionki czy dostatecznie skutecznej terapii. 
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W takim przypadku wygaśnie inwestycyjna opcja to wait, a przedsiębiorstwa będą 
musiały trawle dostosować się do tych uwarunkowań. Działałoby to proinwestycyj-
nie. Po drugie, na tym etapie kryzysu dotyka on bezpośrednio jedynie część sektorów. 
W innych normalizacja może więc przebiegać szybciej. Po trzecie, cykliczny spadek 
klimatu inwestycyjnego obserwujemy w polskich firmach od połowy 2018 roku. Stra-
ty wynikające ze związanej z COVID-19 redukcji części programów mogą być więc 
nieco słabsze, gdyż firmy już wcześniej były przygotowane do części podobnych pro-
blemów, a skala projektów już zmniejszana. Po czwarte, warto przypomnieć o zna-
czeniu, w obrazie zagregowanym, największych inwestorów. Na agregat duży wpływ 
będą więc miały decyzje podejmowane w tej grupie; także przez firmy państwowe, 
które mogą i zapewne będą realizować znaczące projekty publiczne. Po piąte, u progu 
pandemii kondycja ekonomiczna SPN była dość dobra, a pod względem płynnościo-
wym (na poziomie zagregowanym) bardzo dobra. W połączeniu z działaniami pomo-
cowymi w ramach wdrożonych tarcz spowodowało to, że problemy z dostępnością 
środków finansowych na realizacje projektów inwestycyjnych są słabsze, niż można 
by się spodziewać w sytuacji takiego kryzysu. Naturalnie nie można zapominać, że 
występują tu duże różnice międzysektorowe, gorsza jest pozycja mniejszych firm etc. 

Analizując wpływ pandemii na aktywność inwestycyjną firm, należy zwró-
cić uwagę także na niektóre głębsze uwarunkowania strukturalne. Wprawdzie, 
jak wspomniano, upłynęło być może zbyt mało czasu, by zaczęły się one ujawniać,  
a i ciśnienie bieżących problemów może osłabiać ich percepcję przez przedsiębiorców, 
ale nawet te subiektywne powody mogą obiektywnie wpływać na ich faktyczne decy-
zje inwestycyjne. Wyniki przeprowadzonego w czerwcu br. SM NBP pokazują, że ok. 
68% przedsiębiorców dostrzega istotny i trwały wpływ pandemii na funkcjonowanie 
własnego przedsiębiorstwa, 65% – branży, w której ono funkcjonuje w kraju, 72% – 
branży jako takiej (w skali globalnej). Jednocześnie wyraźnie mniej przedsiębiorstw 
przewiduje podjęcie działań o charakterze strategicznym, dostosowujących firmę do 
tych zmian – ok. 43% podmiotów, przy czym wymieniane są tu m.in. takie potencjal-
ne opcje, jak zmiana profilu produkcji czy jej technologii, lokalizacji firmy, kanałów 
dystrybucji, polityki cenowej, sposobu finansowania. Najczęściej firmy wskazują na 
zmianę kanałów dystrybucji (14%) oraz sposobów finansowania (15%), a co najmniej 
dwa działania strategiczne zamierza podjąć jedynie 16% ankietowanych. Na obecnym 
etapie pandemii aktywność strukturalna przedsiębiorstw, w tym inwestycyjna, bę-
dzie więc zapewne umiarkowana.

Uwagi końcowe
Przedstawione wyniki badań opinii przedsiębiorców wskazują, że w Polsce w sek-

torze przedsiębiorstw niefinansowych obserwujemy w obszarze aktywności inwesty-
cyjnej dwa dłużej trwające zjawiska: proces stopniowej dezaktywacji podmiotów po-
łączony ze wzrostem koncentracji nakładów. Pierwszy z nich polega na spadającym 
lekko, ale systematycznie, udziale przedsiębiorstw realizujących zadania inwestycyjne 
w badanych populacjach. Drugi powoduje, że na zagregowane nakłady inwestycyjne 
sektora w coraz większym stopniu oddziałują decyzje relatywnie wąskiej grupy firm.
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Oba powyższe procesy mogą mieć istotny wpływ zarówno na ocenę zachowań 
inwestycyjnych przedsiębiorstw, jak i interpretację danych zagregowanych. Proces 
dezaktywacji może być mianowicie interpretowany jako jeden z przejawów tzw. luki 
inwestycyjnej, rozumianej jako sytuacja, w której podmioty dysponują dobrymi, opła-
calnymi projektami inwestycyjnymi, których jednak nie mogą zrealizować. Przedsta-
wione opinie przedsiębiorców nie potwierdzają, by była to sytuacja powszechna. 
Z kolei koncentracja nakładów inwestycyjnych w znaczący sposób może utrudniać 
analizy, w tym prognozowanie, nakładów w skali całego sektora, gdyż silnie oddzia-
łują na nie czynniki idiosynkratyczne. W szczególności ostrożnie należy interpreto-
wać zmiany dynamiki nakładów inwestycyjnych, gdyż mogą być one odbiciem nie 
tyle sytuacji całego sektora przedsiębiorstw niefinansowych, co wąskiej grupy firm.

W świetle przedstawionych tu rezultatów jest widoczne, że przedsiębiorstwa od 
czasu globalnego kryzysu finansowego funkcjonują w warunkach podwyższonego 
ryzyka, zarówno na poziomie makroekonomicznym, jak i mierzonym indywidual-
nie. Sytuacja ta ma znaczący wpływ na ich zachowania inwestycyjne. Z jednej strony 
utrudnia planowanie strategiczne, w świetle opinii samych przedsiębiorców mocno 
powiązane z planami inwestycyjnymi o dłuższej zwłaszcza perspektywie. Z drugiej 
– negatywnie oddziałuje na ważony koszt kapitału, który mimo niskich stóp pro-
centowych nadal jest dość wysoki. Niepewność przekłada się też na tzw. minimalne 
oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji, które w takiej sytuacji również są wysokie. 
Dla wielu przedsiębiorstw – zwłaszcza niedysponujących odpowiednim potencjałem 
innowacyjnym czy zdolnością poszukiwania tzw. nisz rynkowych (a jest ona w świe-
tle tych wyników niewysoka) zapewniających wysokie stopy zwrotu – oznacza to 
w praktyce brak atrakcyjnych projektów inwestycyjnych. W rezultacie w dużej gru-
pie przedsiębiorstw dominują inwestycje o charakterze bardziej odtworzeniowym niż 
strategicznym. Wydaje się też, że jedynie te pierwsze nie stworzą „masy krytycznej” 
nakładów, która przejawiłaby się we wzroście stopy inwestycji w całej gospodarce. 

Silny wpływ na aktywność inwestycyjną ma wspomniany już brak planowania 
strategicznego w niektórych grupach przedsiębiorstw, zwłaszcza mniejszych. Zjawi-
sko to wymaga dalszych, pogłębionych badań, ale już teraz można w nim upatrywać 
jedną z przyczyn tego, że w obszarze inwestycji widzimy gospodarkę „kilku pręd-
kości” – zdecydowanie mniej sprzyjającą dla przedsiębiorstw z sektora MSP. Może 
też być jednym z mechanizmów prowadzących do zjawiska koncentracji nakładów. 
Dodatkowe analizy byłyby również potrzebne dla lepszego zrozumienia widocznej 
w prezentowanych wynikach percepcji faktycznej luki technologicznej. Wydaje się, 
że dla wielu firm punktem referencyjnym jest co najwyżej średni poziom zaawanso-
wania własnej branży. Powstaje też pytanie o możliwości jej redukcji w tych przedsię-
biorstwach, które sygnalizują istnienie tego problemu. 

Wyniki przytaczanych opinii przedsiębiorstw wskazują też, że ich inwestycje 
mogą stosunkowo słabiej reagować na bieżące pozytywne sygnały popytowe; nawet 
w warunkach wysokiego stopnia wykorzystania zdolności produkcyjnych. Firmy są 
bowiem w stanie bardzo elastycznie, a nisko- lub beznakładowo, reagować na zwięk-
szone zapotrzebowanie na ich produkty, w tym zlecać część produkcji firmom ze-
wnętrznym, także poza granicami kraju, zwiększać zmianowość produkcji, renego-
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cjować kontrakty etc. Dużo z tych rozwiązań jest dostępnych ze względu na postęp 
technologiczny, w tym w obszarze IT, a także globalizację gospodarek. Powstaje oczy-
wiście pytanie, czy pandemia COVID-19 nie osłabi tej zdolności adaptacyjnej.

Choć dla polskiej gospodarki brak jest wciąż kompleksowych twardych danych 
za II kw. br., to m.in. na podstawie opinii przedsiębiorców można oceniać, że bieżący 
wpływ pandemii COVID-19 na ich aktywność, w tym inwestycje, jest bardzo duży, 
choć zróżnicowany w poszczególnych klasach firm. W krótkim horyzoncie jednym 
z głównych mechanizmów jej oddziaływania na ten obszar był duży spadek zysków, 
wynikający z gwałtownej redukcji popytu wywołanej zamrożeniem gospodarki; 
zwłaszcza w warunkach wysokiego udziału kosztów stałych. Jednym z podstawo-
wych sposobów dostosowania się przedsiębiorstw do takiej sytuacji jest redukcja lub 
rezygnacja z wydatków inwestycyjnych, czemu sprzyja też bardzo wysoki poziom 
niepewności. Przeprowadzone analizy pokazują jednak, że w tej fazie kryzysu domi-
nują w Polsce efekty popytowe, łatwiej odwracalne niż zakłócenia w mechanizmach 
podażowych. Wydaje się zatem, że silny spadek aktywności inwestycyjnej będzie 
w skali całego sektora raczej przejściowy; oczywiście pod warunkiem utrzymania 
pandemii pod kontrolą i redukcji innych źródeł ryzyka9.

9  Warto jednak przypomnieć, że z badań ankietowych NBP wynika m.in. asymetryczny wpływ ryzyka 
na inwestycje – jego redukcja może słabiej aktywizować inwestycje niż wzrost osłabiać; por. np. Postek, 
(2020); SM NBP 04/2019. 
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Streszczenie
W opracowaniu analizowane są – na podstawie prowadzonych przez Narodowy 

Bank Polski rocznych i cokwartalnych (Szybki Monitoring) badań ankietowych wyż-
szej kadry zarządzającej – wybrane motywy decyzji inwestycyjnych przedsiębiorstw 
niefinansowych. Szczególną uwagę poświęcono wynikom rocznego badania ankie-
towego z 2019 roku, w tym związkom pomiędzy planowaniem strategicznym a dłu-
gookresowymi decyzjami inwestycyjnymi. Zdaniem respondentów taki horyzont 
planowania jest rzadszy w grupie mniejszych przedsiębiorstw – głównie ze względu 
na wysoki poziom niepewności – co ogranicza też ich skłonność do inwestowania. 
Niepewność ta podnosi także ważony koszt kapitału oraz minimalny oczekiwany 
wskaźnik zwrotu z inwestycji, co mimo korzystnych poziomów stóp procentowych 
również nie sprzyja aktywności inwestycyjnej. W aktualnych warunkach silnie ogra-
niczająco na inwestycje przedsiębiorstw dodatkowo oddziałuje kryzys spowodowany 
pandemią COVID-19, gdyż ich redukcja jest w obecnej sytuacji jednym z ważniej-
szych sposobów poprawy płynności. 

Słowa kluczowe: inwestycje, badania ankietowe, niepewność, przedsiębiorstwa niefi-
nansowe, COVID-19, planowanie długookresowe, 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.
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Inwestycje bezpośrednie i ich wpływ 
na udział Polski w międzynarodowym 
systemie gospodarczym

Wstęp
Zmiany w poziomie inwestycji krajowych i zagranicznych są jednym z kluczowych 

czynników konkurencyjności przedsiębiorstw i gospodarek. Bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne (BIZ) mają wpływ na tempo wzrostu PKB, z uwagi na zmiany zasobów 
kapitału, oddziaływanie na poziom zatrudnienia, a także poprzez transfer technolo-
gii czy finansowanie badań i rozwoju (B+R). Zagraniczne inwestycje bezpośrednie są 
również jednym ze sposobów na włączenie się przedsiębiorstw do globalnych łańcu-
chów wartości (global value chains, GVC). 

Celem opracowania jest określenie atrakcyjności Polski dla inwestorów zagra-
nicznych na tle innych gospodarek Europy Środkowej oraz identyfikacja wielkości 
i kierunków inwestycji polskich za granicą w kontekście ich roli w procesie włącze-
nia polskich przedsiębiorstw do globalnych łańcuchów wartości. Analiza obejmuje 
charakterystykę strumieni i zasobów inwestycji zagranicznych w Polsce i polskich 
inwestycji za granicą z uwzględnieniem ich wpływu na udział Polski w międzynaro-
dowym systemie gospodarczym wraz ze scenariuszem zmian w tym zakresie wywo-
łanych pandemią COVID-19.

W opracowaniu poszukuje się odpowiedzi na następujące pytania: 
 �  Jak zmieniała się wartość BIZ napływających do Polski w ostatnim pięcioleciu 

i ich łączne zasoby na polskim rynku? Jakie zmiany nastąpiły w odniesieniu 
do strumieni i zasobów polskich inwestycji za granicą?

 �  W jakim zakresie szoki zewnętrzne ostatnich miesięcy, takie jak pandemia czy 
zmiany w UE (brexit), wpłyną na zagraniczne inwestycje bezpośrednie i inwe-
stycje polskie za granicą?

 �  Jak kształtuje się struktura geograficzna i branżowa BIZ w Polsce? Na jakich 
rynkach zagranicznych i w jakich branżach najchętniej inwestują polskie 
przedsiębiorstwa? Jak zmienią się geograficzne kierunki inwestycji i ich bran-
żowa struktura w warunkach nowej sytuacji w Europie związanej z pandemią 
COVID-19 i wobec wyzwań gospodarki cyfrowej oraz dostosowania Polski do 
nowej strategii Unii Europejskiej na lata 2020–2030 „W kierunku zrównoważo-
nej Europy” (European Commission, 2019)?
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 �  W jakim zakresie powiązania inwestycyjne Polski z zagranicą oddziałują na 
włączanie się polskich przedsiębiorstw w globalne łańcuchy wartości? Czy 
pandemia spowoduje osłabienie udziału Polski w międzynarodowym syste-
mie gospodarczym?

1. Uwarunkowania inwestycji bezpośrednich 
Liberalizacja handlu międzynarodowego i przepływów bezpośrednich inwestycji 

zagranicznych (BIZ) oraz gwałtowny rozwój technologii informacyjnych i komunikacyj-
nych obserwowany w ostatnim dziesięcioleciu wpłynęły na formy i kierunki współpra-
cy międzynarodowej i spowodowały zmiany w globalnych sieciach produkcji i dystry-
bucji, polegające m.in. na rozwoju globalnych łańcuchów wartości. Kolejna fala zmian 
wywołana została pandemią COVID-19, która spowodowała osłabienie międzynaro-
dowej współpracy gospodarczej. Europejskie przedsiębiorstwa działające na rynkach 
zagranicznych odczuły ponadto zmiany związane z wyjściem Wielkiej Brytanii z Unii 
Europejskiej (brexit). Na te zmiany w otoczeniu Polski nakładają się nowe wyzwania 
związane z kierunkami rozwoju społeczno-gospodarczego Europy zarysowanymi na 
dekadę 2020–2030 w strategii Unii Europejskiej „Towards Sustainable Europe 2030” 
(European Commision, 2019). W strategię tę wpisują również europejskie plany od-
budowy gospodarek państw UE po pandemii COVID-19. Mają one na celu dążenie do 
transformacji Europy w kierunku zrównoważonych, proekologicznych i sprzyjających 
włączeniu społecznemu gospodarek i społeczeństw (European Commission, 2020a).

Przedsiębiorstwa dostosowują swoje strategie inwestycyjne do zmian w otoczeniu. 
Wyrazem tego są decyzje dotyczące lokalizacji inwestycji za granicą. W szczególności 
odnosi się to do rozmieszczania różnych części łańcucha wartości w różnych lokaliza-
cjach, co w warunkach postępującej globalizacji prowadzi do rozwoju globalnych łań-
cuchów wartości. Międzynarodowe łańcuchy wartości pogłębiają globalizację, a tak-
że zmieniają struktury krajowych gałęzi przemysłu. W kontekście szoków, takich jak 
pandemia COVID-19, powstaje pytanie o zmiany w zakresie włączania się przedsię-
biorstw w globalne łańcuchy wartości. Jednym z kluczowych wyzwań, wobec których 
stoją przedsiębiorstwa dokonujące zagranicznych inwestycji bezpośrednich, zwłaszcza 
w czasie różnorakich sytuacji kryzysowych, do których można zaliczyć wybuch pande-
mii, jest określenie zakresu kontroli nad różnymi częściami procesów produkcyjnych. 
Wyzwanie to dotyczy zarówno inwestujących w Polsce firm międzynarodowych, jak 
i polskich przedsiębiorstw, które rozwijają ekspansję inwestycyjną za granicą.

Z punktu widzenia teorii ekonomii przepływy BIZ są związane z wykorzystywa-
niem przez inwestora tzw. przewagi własnościowej, która opiera się przede wszystkim 
na posiadaniu aktywów materialnych i specyficznych aktywów niematerialnych, w tym 
technologii, know-how, innowacyjnych rozwiązań organizacyjnych lub marketingowych. 
Kapitał produkcyjny przepływa w skali międzynarodowej wtedy, gdy przewagi te mogą 
przynosić dodatkowe korzyści na rynkach zagranicznych, a ich wykorzystanie w innej 
lokalizacji niż kraj macierzysty inwestora prowadzi do obniżenia kosztów transakcyjnych. 
Proces ten wyjaśnia znany i szeroko opisywany w literaturze przedmiotu eklektyczny 
paradygmat OLI (ownership, location, internalization) (Dunning, 1981; 2008). 



143Marzenna Anna Weresa

Drugim podejściem do analizy zagranicznych inwestycji bezpośrednich jest model 
kapitału wiedzy (knowledge-capital model), który objaśnia decyzje inwestycyjne przed-
siębiorstw międzynarodowych, odwołując się do różnic istniejących między krajem 
pochodzenia inwestycji a krajem przyjmującym we względnym wyposażeniu w wy-
kwalifikowaną siłę roboczą (Markusen, 2002). Bezpośrednie inwestycje zagraniczne 
są w tym modelu zależne od różnic między krajami, jeśli chodzi o posiadane zasoby 
pracy wykwalifikowanej i niewykwalifikowanej, a także wielkość kraju macierzyste-
go oraz przyjmującego inwestycje, koszty handlu i bariery inwestycyjne. W zależno-
ści od tych czynników przedsiębiorstwa mogą wybierać między dwoma typami BIZ: 
poziomym i pionowym. 

Poziomy typ BIZ (polegający na prowadzeniu przez filie podobnej aktywności go-
spodarczej do tej, jaką prowadzi firma macierzysta) będzie dominować, gdy koszty 
handlu między krajami są umiarkowane lub wysokie, a kraje mają podobną wielkość 
i zbliżony poziom względnego wyposażenia w pracę wykwalifikowaną. Pionowe BIZ 
(polegające na przenoszeniu za granicę tylko wybranych elementów łańcucha warto-
ści) pojawią się wówczas, gdy koszty handlu będą umiarkowane lub niskie, a kraje 
znacznie różnią się pod względem względnego wyposażenia w wykwalifikowaną 
siłę roboczą (Markusen, 2002; Markusen i Strand, 2009). Typ inwestycji bezpośred-
nich (pionowy bądź poziomy) wyznacza relacje między spółkami zależnymi firm 
wielonarodowych i ma kluczowe znaczenie dla zrozumienia decyzji o lokalizacji BIZ, 
wpływu polityki gospodarczej państw na inwestycje i funkcjonowanie firm między-
narodowych oraz ich odporności na szoki zewnętrzne.

Konsekwencją tych dwóch typów BIZ są dwa rodzaje struktur firm wielonarodo-
wych. Baldwin i Venables (2013) omawiają te dwie alternatywne struktury, określając 
pierwszą z nich jako liniową strukturę „węża”, w której kluczowe jest różnicowa-
nie i fragmentacja produkcji. Druga z tych struktur firm wielonarodowych, oparta 
na poziomych BIZ, określana jest jako „pająk” lub „ośmiornica”. W praktyce te dwa 
typy struktur mogą łączyć się ze sobą i przeplatać. Davis i Markusen (2020) rozwi-
nęli to podejście, uważając, iż zrozumienie struktury działalności międzynarodowej 
ma kluczowe znaczenie zarówno dla analizy motywów BIZ, jak i ich różnorakich 
skutków dla gospodarek – kształtowania lokalnych struktur produkcji, zmian na ryn-
ku pracy, zakresu transferu technologii towarzyszącemu BIZ czy powstawaniu tzw. 
efektów spillover. Autorzy przedstawili nowy sposób analizy BIZ poziomych i pio-
nowych za pomocą danych o globalnych łańcuchach wartości, zakładając, iż pionowe 
BIZ (prowadzące do struktury firmy w formie „węża”) rozwijają przede wszystkim 
handel między spółkami zależnymi, a poziome BIZ (kształtujące strukturę firmy wie-
lonarodowej jako „ośmiornicy”) są mniej powiązane z handlem między filiami tego 
samego przedsiębiorstwa. Takie podejście oznacza, że zaangażowanie firm między-
narodowych w GVC zależy od ich struktury organizacyjnej i rodzaju dokonywanych 
na danym rynku inwestycji (tj. inwestycji pionowych bądź poziomych). Konstatacja 
ta prowadzi to do wniosku, że rozmiary, kierunki i struktura branżowa powiązań in-
westycyjnych Polski z zagranicą (zarówno BIZ, jak i polskie inwestycje bezpośrednie) 
będą związane z rodzajem inwestycji i strukturą organizacyjną inwestora.
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2.  Wartość i kierunki geograficzne inwestycji zagranicznych 
w Polsce oraz polskich inwestycji za granicą w latach 
2014–2019
Na poziom umiędzynarodowienia polskiej gospodarki wpływają zarówno bezpo-

średnie inwestycje zagraniczne lokowane w Polsce, jak i inwestycje polskich przedsię-
biorstw za granicą. Rozmiary BIZ są prawie dziesięciokrotnie większe niż inwestycje 
polskie za granicą (Rys. 1), można zatem oczekiwać, że wpływ BIZ na udział Polski 
w międzynarodowych łańcuchach wartości będzie znacznie większy niż polskich in-
westycji za granicą. 

Rys. 1. Inwestycje bezpośrednie w Polsce i polskie za granicą na tle krajów grupy Wyszeh-
radzkiej – skumulowane zasoby według stanu na koniec 2010 roku i 2019 roku (mld USD)
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Konferencji Narodów Zjednoczonych ds. 
Handlu i Rozwoju – UNCTAD (2020), s. 242.

Na koniec 2019 roku zagraniczne przedsiębiorstwa zainwestowały na polskim 
rynku 237 mld USD, od 2010 roku wartość ta wzrosła o około 50 mld USD. Z punk-
tu widzenia wartości kapitału zagranicznego Polska była największym odbiorcą BIZ 
wśród państw UE z Europy Środkowej, krajów Grupy Wyszehradzkiej (Polska, Wę-
gry, Słowacja, Czechy), natomiast w przeliczeniu na mieszkańca najwięcej zagranicz-
nego kapitału przyciągnęły Węgry, a następnie Słowacja i Czechy, zaś Polska zajmuje 
ostatnią pozycję. 

Jeśli atrakcyjność danej lokalizacji dla inwestorów zagranicznych mierzyć wielko-
ścią napływu BIZ w danym roku w ujęciu bezwzględnym to w całym okresie 2014–
2019, z wyjątkiem 2017 roku, Polska była relatywnie najatrakcyjniejszym krajem 
wśród państw Grupy Wyszehradzkiej (Rys. 2). Badania ankietowe prowadzone cy-
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klicznie przez Polską Agencję Inwestycji i Handlu (PAIH) pokazują, iż najważniejsze 
motywy przyciągające inwestorów zagranicznych do Polski to: wielkość rynku, stabil-
ność gospodarcza, lojalność pracowników, stosunkowo wysoka wydajność pracy oraz 
transparentność i rzetelność partnerów biznesowych (PAIH, 2019, s. 15). 

Rys. 2. Napływ inwestycji bezpośrednich w latach 2014–2019: Polska na tle krajów Grupy 
Wyszehradzkiej (mln USD)
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych UNCTAD (2020), s. 238.

Kluczowe znaczenie tych motywów potwierdzają również badania ekonometrycz-
ne, wskazując na znaczenie zarówno motywacji dla inwestycji typu poziomego (np. 
wielkość rynku), jak i pionowego (np. redukcja kosztów). Jednakże bardziej szcze-
gółowe badania tego zagadnienia potwierdzają, iż po wejściu Polski do UE nastąpi-
ło wzmocnienie motywów dla inwestycji typu pionowego wynikającego z procesów 
międzynarodowej fragmentaryzacji produkcji, a osłabiła się motywacja inwestorów 
zagranicznych do lokowania na polskim rynku inwestycji typu poziomego, który wią-
że się z dostępem do rynku krajowego. Może to świadczyć o wzroście zaangażowania 
polskich przedsiębiorstw w globalne łańcuchy wartości (Cieślik, 2019b, s. 259). 

Jak wskazano powyżej, w 2017 roku nastąpiło osłabienie dynamiki napływu BIZ 
do Polski, a w latach 2018–2019 stabilizacja na poziomie ok. 13 mld USD rocznie (Rys. 
2). Zmianie uległa również struktura rodzajowa zainwestowanego kapitału na rzecz 
wzrostu znaczenia reinwestowanych zysków (Rys. 3). 
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Rys. 3. Napływ BIZ do Polski w latach 2014–2018 według typu inwestycji (mln USD)
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https://www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html

Reinwestycje zysków przez przedsiębiorstwa już działające na polskim rynku były 
w okresie 2014–2018 głównym źródłem napływu BIZ do Polski, ale ich udział w łącz-
nej wartości napływu BIZ wzrastał, od ok. 57% w 2014 roku do 75% ogółu inwestycji 
podmiotów zagranicznych w 2018 roku. Inwestycje w akcje i inne formy udziałów 
kapitałowych oscylowały w okresie 2014–2018 wokół 20–30% ogółu napływu BIZ. 
W 2017 roku saldo inwestycji w formie akcji i udziałów było ujemne, co znalazło od-
zwierciedlenie w rekordowo niskim poziomie napływu BIZ. W kolejnym roku rein-
westycje zysków były na nieco niższym poziomie, ale jednocześnie wzrosła w porów-
naniu do roku poprzedniego wartość transakcji z tytułu BIZ w formie zakupu akcji 
i udziałów (Rys. 3). 

O ile napływ BIZ do danego kraju może świadczyć o atrakcyjności danej lokali-
zacji, to inwestycje bezpośrednie przedsiębiorstw krajowych za granicą są jednym ze 
wskaźników skutecznej ekspansji na rynkach międzynarodowych. Kapitał zainwe-
stowany przez krajowe firmy za granicą świadczy o tym, że ich przewagi konkuren-
cyjne są na tyle silne, że mogą być podstawą do osiągnięcia dodatkowych zysków na 
rynkach międzynarodowych. Powstaje w tym kontekście pytanie: jak radzą sobie na 
zagranicznych rynkach polscy inwestorzy? 

W latach 2015–2019, po okresie wzrostu wartości transakcji z tytułu polskich inwe-
stycji lokowanych za granicą i ich rekordowej wartości w 2016 roku (11600 mln USD), 
obserwuje się ich spadek. W 2018 roku ich saldo było ujemne (–406 mln USD) głównie 
z powodu ujemnej wartości salda transakcji z tytułu akcji i udziałów, mimo dodatnich 
wartości reinwestowanych za granicą zysków i dodatnich transakcji z tytułu dłużnych 
instrumentów finansowych (NBP, 2019, s. 3). W 2019 roku strumień polskich inwestycji 
za granicą ponownie wzrósł, osiągając poziom 2132 mln USD (UNCTAD, 2020, s. 238).
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Porównując Polskę do innych państw z Grupy Wyszehradzkiej, można zauważyć, 
że w każdym z tych krajów występowały w latach 2014–2019 odmienne tendencje, 
jeśli chodzi o transakcje z tytułu lokowania kapitału produkcyjnego za granicą (Rys. 
4). Słowacja odnotowuje w kolejnych latach okresu 2014–2019 względnie stabilne, nie-
wielkie inwestycje kapitału produkcyjnego za granicą. Inwestycje bezpośrednie 
przedsiębiorstw z Czech i Węgier od 2016 roku stopniowo wzrastały, podczas gdy 
w tym samym okresie w Polsce odnotowano ich spadek. 

Rys. 4. Transakcje z tytułu bezpośrednich inwestycji ulokowanych za granicą: Polska na tle 
państw Grupy Wyszehradzkiej, 2014–2019 (mln USD)
Źródło: opracowanie własne na podstawie UNCTAD (2020), s. 238.

Ze wstępnych kwartalnych danych NBP wynika, iż w I kwartale 2020 roku zarów-
no napływ BIZ do Polski, jak i polskie inwestycje za granicą były niższe o ponad 1/3 
niż w I kwartale roku poprzedniego. Jedną z przyczyn tej sytuacji jest wybuch pan-
demii COVID-19, która spowodowała silne ograniczenie działalności gospodarczej na 
całym świecie. W I kwartale 2020 roku napływ BIZ do Polski wyniósł około 5,8 mld 
USD, zaś polskie inwestycje za granicą wyniosły około 0,5 mln USD. Należy jednak 
odnotować, iż dane statystyczne za I kwartał objęły tylko początkowy okres stanu 
epidemicznego, można przypuszczać, w kolejnych kwartałach 2020 roku i zapewne 
w dalszych latach nastąpi osłabienie aktywności inwestycyjnej za granicą. Wniosek 
ten potwierdzają badania ankietowe prowadzone wśród menedżerów przez Ernst & 
Young. Wynika z nich, że 66% ankietowanych menedżerów uważa, że nastąpi spa-
dek inwestycji zagranicznych. Trzy najważniejsze czynniki, które zadaniem najwięk-
szej grupy ankietowanych mają wpływ na decyzję o podjęciu inwestycji w danym 
kraju, to: wielkość i skuteczność krajowych pakietów pomocowych, zaawansowanie 
pod względem zastosowania nowych technologii przez konsumentów i administrację 
oraz kwalifikacje pracowników (Ernst & Young, 2020).
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Jeśli mierzyć aktywność lokalnych inwestorów na zagranicznych rynkach wielko-
ścią skumulowanych zasobów kapitału ulokowanych na zagranicznych rynkach, to 
spośród czterech państw Grupy Wyszehradzkiej Czechy są największym inwestorem 
za granicą – zasoby czeskich inwestycji bezpośrednich na koniec 2019 roku wyniosły 
45,3 mld USD (Rys. 1). Drugą pozycję pod tym względem w analizowanej grupie 
państw zajmują Węgry, które do końca 2019 roku zainwestowały za granicą 33,7 mld 
USD, a Polska z wynikiem 24,8 mld USD plasuje się na trzeciej pozycji. Przedsiębior-
stwa ze Słowacji nie są zbyt aktywne, jeśli chodzi o ekspansję inwestycyjną poza kra-
jem – zasoby słowackich inwestycji bezpośrednich ulokowanych za granicą na koniec 
2019 roku to zaledwie 4,7 mld USD (UNCTAD, 2020, s. 242).

3. Inwestycje bezpośrednie w układzie geograficznym
Przedstawiony powyżej ogólny obraz aktywności inwestycyjnej zagranicznych in-

westorów oraz polskich przedsiębiorstw za granicą warto rozszerzyć, pokazując kie-
runki geograficzne tej ekspansji i ich zmiany w stosunku do wcześniejszych okresów. 

Najważniejszym kierunkiem geograficznym, zarówno jeśli chodzi o inwestycje 
zagraniczne w Polsce, jak i polskie inwestycje za granicą, są kraje Unii Europejskiej. 
Z tego obszaru geograficznego pochodzi ponad 90% kapitału produkcyjnego inwe-
stowanego w Polsce, w tym regionie ulokowane jest również prawie 80% polskich 
inwestycji. Interpretując dane statystyczne, należy zwrócić uwagę na to, że statystyki 
nie w pełni odzwierciedlają rzeczywiste pochodzenie kapitału. Dane statystyczne 
dotyczące BIZ można agregować według kraju – siedziby inwestora lub według sie-
dziby podmiotu dominującego w grupie kapitałowej. Wiele przedsiębiorstw mię-
dzynarodowych spoza UE decyduje się na inwestycje w Europie za pośrednictwem 
swojej spółki działającej w jednym z krajów europejskich. Dotyczy to na przykład 
części inwestycji ze Stanów Zjednoczonych, które w rzeczywistości są znacznie wyż-
sze, niż wynikałoby to ze statystyk opracowanych według kraju siedziby bezpośred-
niego inwestora (NBP, 2020, s. 20). Duże różnice dotyczą również Holandii i Luk-
semburga, gdyż w tam często lokowane są podmioty pośredniczące w inwestycjach 
bezpośrednich z uwagi na łagodniejsze systemy podatkowe w tych krajach (NBP, 
2020, s. 19). 

Jeśli ujmować BIZ w Polsce według kraju pochodzenia inwestora, to w pierwszej 
piątce inwestorów zagranicznych znajdują się: Holandia, Niemcy, Luksemburg, Fran-
cja, Hiszpania (Rys. 5). Analiza struktury geograficznej BIZ według siedziby pod-
miotu dominującego wskazuje natomiast na inną kolejność pięciu najważniejszych 
inwestorów w Polsce: Niemcy przesuwają się na pierwszą pozycję, a następnie pla-
sują się: Francja, Stany Zjednoczone, Holandia i Wielka Brytania (NBP, 2020, s. 20). 
Różnice te warto mieć na względzie, gdy interpretuje się wyniki badań dotyczących 
kraju pochodzenia BIZ.
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Rys. 5. Najważniejsze kraje inwestujące w Polsce w formie BIZ według kraju siedziby inwe-
stora bezpośredniego – stan zasobów na koniec 2018 roku
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https://www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html

Jeśli chodzi o inwestorów polskich decydujących się na ekspansję zagraniczną, to 
jak wskazano powyżej, najczęściej wybieraną przez polskich inwestorów zagranicz-
ną lokalizacją działalności gospodarczej są kraje Unii Europejskiej. Tylko w samym 
2018 roku wartość polskich inwestycji w UE wyniosła 2575 mln USD, a poziom ten 
niewiele się zmienił od 2014 roku. Nastąpiło natomiast znaczne wycofanie polskiego 
kapitału z Północnoamerykańskiej Strefy Wolnego Handlu (NAFTA) (Rys. 6), głów-
nie zaważyły na tym ujemne należności z tytułu dłużnych instrumentów finansowych 
od podmiotów powiązanych z Kanady (–1560,7 mln USD). Lokaty polskiego kapitału 
produkcyjnego powiększyły się nieznacznie na obszarze Wspólnoty Niepodległych 
Państw. W 2018 roku niewielki napływ polskich inwestycji bezpośrednich odnotowa-
ła też Ameryka Łacińska (głównie Chile i Kolumbia) oraz kraje OPEC, w szczególno-
ści Zjednoczone Emiraty Arabskie (Rys. 6).

W 2018 roku najważniejsze państwa z obszaru UE, w których ulokowały swo-
je inwestycje polskie przedsiębiorstwa, to: Luksemburg (1826 mln USD), Czechy  
(1201 mln USD), Cypr (366 mln USD), Węgry (328 mln USD), Rumunia (232 mln 
USD). Z kilku państw UE odnotowano natomiast znaczny odpływ polskiego kapita-
łu produkcyjnego w 2018 roku. Były to: Szwecja (–1393 mln USD), Dania (–399 mln 
USD) i Francja (–357 mln USD). Warto przy tym podkreślić, że odmienne były rodzaje 
tych transakcji inwestycyjnych w poszczególnych krajach. W Luksemburgu na wyso-
ką wartość polskich inwestycji dokonanych w 2018 roku kluczowy wpływ miało do-
datnie saldo należności od powiązanych podmiotów. Było ono wynikiem reorganiza-
cji działającej głównie sektorze górnictwa polskiej grupy kapitałowej i przeniesienia 
zadłużenia spółki kanadyjskiej do podmiotu z Luksemburga (NBP, 2019, s. 33).
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Rys. 6. Transakcje z tytułu polskich inwestycji za granicą według stref ekonomicznych – po-
równanie roku 2014 i 2018 (mln USD)
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https://www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html

W 2018 roku Cypr, Czechy i Rumunia okazały się atrakcyjne dla polskich inwe-
storów, jeśli chodzi o zakupy akcji i innych form udziałów kapitałowych, natomiast 
na Węgrzech wpływ na strumień polskiego kapitału miały reinwestycje osiągniętych 
zysków. Polskie inwestycje w Czechach zwiększyły się w 2018 roku m.in. dzięki prze-
jęciu przez polski podmiot z udziałem Skarbu Państwa czeskiej spółki z branży pa-
liwowej. Wycofanie polskiego kapitału ze Szwecji było związane z likwidacją spółki 
celowej, wykorzystywane wcześniej przez polskich inwestorów do przejęcia innego 
polskiego przedsiębiorstwa (NBP, 2020, s. 34). 

Transakcje z tytułu inwestycji bezpośrednich polskich przedsiębiorstw w kolej-
nych latach składają się na łączne zasoby kapitału polskiego ulokowanego za granicą. 
Według stanu na koniec 2018 roku najwięcej zasobów polskich inwestycji bezpośred-
nich ulokowano w krajach Unii Europejskiej (78%), a najatrakcyjniejsze lokalizacje to: 
Luksemburg (30%), Czechy (11%), Holandia (10%), Węgry (7%) i Niemcy (7%), Litwa 
(5%). Wśród państw nienależących do UE największy udział w zasobie polskiego ka-
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pitału produkcyjnego ulokowanego za granicą miały Stany Zjednoczone (3%), Rosja 
(3%) oraz Chile (2%) (Rys. 7). 

Należy zauważyć, iż najatrakcyjniejszym miejscem lokalizacji dla polskiego ka-
pitału, zarówno jeśli chodzi o strumienie polskich inwestycji dokonywanych w 2018 
roku, jak i ich skumulowane zasoby ulokowane za granicą, jest Luksemburg – kraj za-
liczony do tzw. rajów podatkowych. To państwo ma łagodniejszy system podatkowy 
niż inne lokalizacje i dzięki inwestycjom w tym kraju oraz związanym z nimi transak-
cjom międzynarodowym polskie przedsiębiorstwa mogą optymalizować wysokość 
zobowiązań podatkowych (PIE, 2020). Pozostałe kraje o znaczącym udziale w ogólnej 
wartości polskiego kapitału zainwestowanego za granicą to państwa ościenne, klu-
czowi partnerzy gospodarczy Polski. 

Rys. 7. Najważniejsze kierunki geograficzne polskich inwestycji bezpośrednich – stan na 
koniec 2018 roku
Źródło: obliczenia własne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https://www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html

Analizując strukturę geograficzną BIZ w Polsce oraz polskich inwestycji za gra-
nicą, można zauważyć zarówno stosunkowo duży udział inwestorów z Wielkiej 
Brytanii w BIZ w Polsce, jak i wartość polskich inwestycji w tym kraju. W związku 
z tym warto się zastanowić, jak mogą zmienić się bilateralne przepływy BIZ między 
Polską a Wielką Brytanią wskutek brexitu. Z teoretycznego punktu widzenia proce-
sy dezintegracji powodują zwiększanie regionalnych barier handlowych i nasilenie 
ograniczeń inwestycyjnych, co mogłoby mieć negatywny wpływ na różne formy in-
ternacjonalizacji, w tym przepływy BIZ między członkami UE i Wielką Brytanią (Ko-
walski, 2017). Można zatem oczekiwać, iż brexit negatywnie wpłynie na napływ BIZ 
z Wielkiej Brytanii do Polski oraz polskie inwestycje w tym kraju. Edycja z 2019 roku 
cyklicznego badania Ernst &Young pt. „Atrakcyjność inwestycyjna Europy” również 
rysuje pesymistyczny scenariusz co do skutków brexitu dla inwestycji bezpośrednich 
w UE. Według 38% ankietowanych menedżerów brexit obniża atrakcyjność inwesty-
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cyjną całej Europy (Ernst &Young, 2019, s. 2). Może to negatywnie wpłynąć na atrak-
cyjność Polski dla BIZ. Te negatywne skutki brexitu będą prawdopodobnie jeszcze 
zwielokrotnione z powodu rozprzestrzeniania się pandemii COVID-19, przy czym 
już po kilku miesiącach od początku sytuacji epidemicznej można zauważyć różnice 
pomiędzy zarówno krajami i branżami, jeśli chodzi o wpływ COVID-19 na realizację 
podjętych i planowanych inwestycji. Z opinii menedżerów wyrażonych w badaniu 
ankietowym Ernst & Young (2020) wynika, że najmniej widoczne są skutki pandemii 
w przypadku inwestycji dotyczących budowania centrów usług wspólnych, projek-
tów w sektorze informatycznym lub tworzenia infrastruktury badawczo-rozwojowej. 
W związku z tym, aby nakreślić scenariusz rozwoju powiazań inwestycyjnych Pol-
ski z zagranicą po pandemii, warto bardziej szczegółowo przeanalizować strukturę 
branżową inwestycji bezpośrednich na polskim rynku oraz zidentyfikować branże 
największej aktywności zagranicznej ekspansji polskich inwestorów.

4.  Struktura branżowa BIZ w Polsce oraz polskich inwestycji 
bezpośrednich 
W jakie branże za granicą inwestują polskie przedsiębiorstwa? Jakie branże pol-

skiej gospodarki są najbardziej atrakcyjne dla zagranicznych inwestorów? W jaki spo-
sób można wyjaśnić strukturę branżową zagranicznych inwestycji bezpośrednich? 

Ekspansja inwestycyjna przedsiębiorstw na rynkach zagranicznych jest zwykle 
konsekwencją ich silnej pozycji konkurencyjnej w zakresie zasobów (w tym finanso-
wych), technologii, know-how, itp. W związku z tym można oczekiwać, iż inwesty-
cje bezpośrednie za granicą podejmą przede wszystkim te polskie przedsiębiorstwa, 
które mają silną, ugruntowaną pozycję na rynku krajowym i dodatkowo posiadają 
przewagi w stosunku do zagranicznej konkurencji. Właśnie w tych branżach dzięki 
inwestycjom Polska szerzej włącza się w międzynarodowy system gospodarczy. Jeśli 
chodzi o inwestycje zagraniczne w Polsce, to zgodnie z koncepcjami teoretycznym 
(Markusen 2002) atrakcyjność dla BIZ wyznaczają różnice między krajami dotyczą-
ce zasobów pracy wykwalifikowanej i niewykwalifikowanej, rozmiarów gospodarki 
inwestora oraz kosztów transakcyjnych związanych z handlem i polityką wobec BIZ, 
w tym w szczególności barier/zachęt inwestycyjnych.

Struktura branżowa polskich inwestycji bezpośrednich ulegała zmianom w kolej-
nych latach okresu 2014–2018. Z uwagi na dość duże zmiany wartości kapitału za-
inwestowanego przez polskie przedsiębiorstwa w różne branże w poszczególnych 
latach, aby określić atrakcyjność branż dla BIZ, warto przeanalizować strukturę bran-
żową łącznego zasobu polskiego kapitału produkcyjnego ulokowanego za granicą. 
Analiza ta pozwoli wskazać branże, w których występuje największy udział Polski 
w międzynarodowym systemie gospodarczym. 

Na koniec 2018 roku dominującą pozycję w całości kapitału polskiego zainwesto-
wanego za granicą zajmowały usługi z udziałem 74%. Na ten wynik złożył się przede 
wszystkim znaczący zasób polskiego kapitału zainwestowanego w działalność fi-
nansową i ubezpieczeniową (32% ogółu polskich inwestycji), inwestycje w usługową 
działalność profesjonalną, naukową i techniczną (18%), handel i naprawy pojazdów 
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(12%), usługi związane z informacją i komunikacją (3%) oraz transport i gospodarka 
magazynowa (2%). 

Polskie inwestycje bezpośrednie w branże przetwórstwa przemysłowego stano-
wiły na koniec 2018 roku 22% łącznej wartości zasobów polskiego kapitału zainwe-
stowanego zagranicą. Wśród branż przemysłowych dominowały: produkcja maszyn 
i wyrobów z metali z wyłączeniem urządzeń elektrycznych (7%), produkcja metali 
(6,7%), produkcja chemikaliów i wyrobów chemicznych (3%), produkcja koksu i pro-
duktów rafinacji ropy naftowej (2,6%) oraz produkcja pojazdów samochodowych, 
przyczep, naczep i pozostałego sprzętu transportowego (2%). 

Górnictwo i działalność wydobywcza to prawie 5% ogółu polskiego kapitału pro-
dukcyjnego za granicą, a inwestycje w budownictwo stanowiły 2% tych zasobów. 

Główne branże, w których polskie przedsiębiorstwa ulokowały za granicą naj-
większe zasoby kapitału, przedstawia rysunek 8. 

Rys. 8. Zasoby polskich inwestycji za granicą według branż – stan na koniec 2018 roku 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NBP. Pozyskano z: https://www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html

Z kolei w strukturze branżowej BIZ w Polsce sektor przetwórstwa przemysłowego 
ma jeszcze większy udział niż w przypadku polskich inwestycji za granicą. Według 
stanu na koniec 2018 roku na przetwórstwo przemysłowe przypadało 31,4% ogółu 
zasobu BIZ zainwestowanego w Polsce, usługi stanowiły 58,9%, a budownictwo 5,2%. 
Spośród branż przetwórstwa przemysłowego najbardziej atrakcyjne dla inwestorów 
zagranicznych były przemysły średniowysokiej techniki. Na koniec 2018 roku naj-
większe zasoby kapitału zagranicznego zainwestowane były w produkcję pojazdów 
samochodowych, przyczep, naczep i pozostałego sprzętu transportowego (6,3% ogółu 
zasobów BIZ w Polsce), produkcję artykułów spożywczych, napojów i wyrobów ty-
toniowych (5,9%), produkcję metali oraz metalowych wyrobów gotowych z wyłącze-
niem maszyn i urządzeń (4,0%), produkcję drewna, papieru; poligrafię i reprodukcję 
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(2,7%) oraz wytwarzanie wyrobów z gumy i tworzyw sztucznych (2,5%). W sumie 
na te branże przypada ponad połowa ogółu BIZ zainwestowanego w sektor polski 
przetwórstwa przemysłowego. 

Wśród branż usługowych na pierwszym miejscu jeśli chodzi o zasoby BIZ, uplaso-
wała się działalność finansowa i ubezpieczeniowa z udziałem 19% w całości zasobów 
BIZ na koniec 2018 roku. Na drugiej pozycji jest handel i naprawa pojazdów (15%), 
a kolejne miejsca zajmują odpowiednio: działalność związana z obsługą rynku nieru-
chomości (10%) i działalność profesjonalna, naukowa i techniczna (7%) (Rys. 9).

Rys. 9. Zasoby BIZ w Polsce według branż – stan na koniec 2018 roku
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP, pozyskano z: https://www.nbp.pl/
home.aspx?f=/publikacje/pib/pib.html, data dostępu 15.07.2020. 

W branżach, w których zainwestowano najwięcej kapitału, będą prawdopodobnie 
najbardziej widoczne efekty włączania się polskich firm w międzynarodowe łańcu-
chy wartości, przy czym znaczenie w tym względnie ma rodzaj inwestycji – piono-
we są zwykle komplementarne w stosunku do handlu, a inwestycje typu poziomego 
mogą mieć substytucyjny charakter (Weresa, 2008).

5.  Inwestycje bezpośrednie a udział polskich 
przedsiębiorstw w globalnych łańcuchach wartości 
Zgodnie z przedstawionymi powyżej koncepcjami teoretycznymi inwestycje bez-

pośrednie mogą w różny sposób oddziaływać na polski handel zagraniczny i udział 
w międzynarodowych łańcuchach wartości. Zależy to od tego, czy struktury między-
narodowych firm przybierają formę „ośmiornicy” czy „węża”, czyli czy w większym 
stopniu tworzone są powiązania o charakterze poziomym czy pionowym (Davis 
i Markusen, 2020). Miarą zaangażowania przedsiębiorstw międzynarodowych w glo-
balne łańcuchy wartości mogą być dwa indeksy: 
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 �  Output Index, który opisuje, w jakim stopniu branża w danym kraju zapewnia 
nakłady do wykorzystania przez inne firmy;

 �  Input Index, który mierzy, w jakim stopniu branża w danym kraju wykorzystu-
je nakłady uzyskane w ramach GVC (Davis i Markusen, 2020). 

Wartości tych indeksów różnią się dla krajów i branż oraz w ramach przemysłu 
w różnych krajach. Im wyższy jest Input Index tym większa jest zależność kraju/bran-
ży od globalnych łańcuchów wartości, zaś im wyższy jest Output Index tym większy 
jest wkład kraju/branży w GVC. Analiza obu wskaźników pozwala ocenić, jak filia 
przedsiębiorstwa międzynarodowego wpisuje się w GVC i jak może się to zmieniać 
w zależności od struktury organizacyjnej tego przedsiębiorstwa wynikającej z rodza-
ju dokonywanych inwestycji. Najprostszy model pionowych powiązań między filiami 
firmy międzynarodowej polega na tym, że filia (spółka-córka) zlokalizowana w kraju 
o obfitych zasobach nisko wykwalifikowanej siły roboczej importuje od spółki-matki 
komponenty, których produkcja wymaga wysokich kwalifikacji wykorzystywanych 
w procesie wytwarzania dobra finalnego sprzedawanego na lokalnym rynku. W re-
zultacie Output Index w przypadku takiej spółki-córki byłby niski, zaś Input Index wy-
soki (Davis i Markusen, 2020, s. 15). 

W rzeczywistości konfiguracja firm międzynarodowych jest bardziej skompliko-
wana. Wartości indeksów wyznaczone dla różnych państw, w tym także dla Polski, 
różnią się między branżami w jednym kraju. Znaczne różnice występują również mię-
dzy krajami w ramach jednej branży. W strukturze branżowej BIZ w Polsce można za-
obserwować przewagę branż, w których Output Index jest niski, natomiast w znacznie 
większej liczbie branż stosunkowo wyższy jest Input Index (Davis i Markusen, 2020, s. 
41). Świadczy to o znacznie większym zaangażowaniu Polski w GVC jako odbiorcy 
komponentów w ramach GVC niż jako dostawcy do GVC.

Badania empiryczne dotyczące BIZ w Polsce z państw członkowskich UE-15 pro-
wadzone dla okresu 1996–2015 również potwierdzają ten wniosek. Wskazują one, że 
dla BIZ w Polsce częściej występują motywy lokowania inwestycji horyzontalnych 
niż wertykalnych (Cieślik, 2019a). Jednak dalsze pogłębione studia nad tym zagad-
nieniem prowadzą do wniosku, iż charakter tych inwestycji stopniowo zmieniał się 
po przystąpieniu Polski do UE w kierunku zwiększenia roli inwestycji pionowych, co 
wskazuje na zwiększenie udziału Polski w globalnych łańcuchach wartości (Cieślik, 
2019b, s. 11). Potwierdzeniem tego wniosku jest wyraźny wzrost udziału zagranicznej 
wartości dodanej w polskim eksporcie po akcesji Polski do UE (Radło, 2014). Siłą na-
pędową wzrostu zaangażowania Polski, podobnie jak i innych państw Europy Środ-
kowo-Wschodniej w globalne łańcuchy wartości są przede wszystkim powiązania 
gospodarcze z Niemcami. Rola Niemiec jest relatywnie większa jako dostawcy kom-
ponentów do produkcji kierowanej na eksport niż jako eksportera wartości dodanej 
wytworzonej w krajach Europy Środkowo-Wschodniej (Ambroziak, 2018).

Udział danego kraju w globalnych łańcuchach wartości można zmierzyć za po-
mocą wskaźnika opisującego sumę wyeksportowanej krajowej wartości dodanej i im-
portowanej zagranicznej wartości dodanej odniesionej do wartości eksportu ogółem. 
Pozycję w globalnych łańcuchach wartości określa natomiast różnica między tymi 
dwoma wartościami również mierzona jako procent wartości eksportu ogółem. Kon-
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cepcja ta określa, czy kraj jest głównie eksporterem netto czy importerem netto war-
tości dodanej, tj. czy krajowa wartość dodana zawarta w eksporcie nakładów (powią-
zania w przód) jest wyższa czy niższa niż zagraniczna wartość dodana wykorzystana 
we własnym eksporcie danego kraju (powiązania wsteczne). Kraj z dodatnim saldem 
wartości dodanej netto znajduje się na wyższym szczeblu globalnego łańcucha war-
tości (Martinez-Galan, Fontoura, 2019, s. 180). Wskaźniki te dla Polski i pozostałych 
państw Grupy Wyszehradzkiej ilustruje tabela 1. Pod względem udziału w GVC Pol-
ska plasuje się na poziomie zbliżonym do Węgier, nieco słabiej niż Czechy, ale zde-
cydowanie lepiej niż Słowacja. Natomiast pozycja Polski w GVC jest znacznie słabsza 
w porównaniu do pozostałych państw Grupy Wyszehradzkiej (Polska jest na niższym 
szczeblu globalnego łańcucha wartości). Wniosek ten jest zbieżny z powyżej prezen-
towanymi ustaleniami na temat roli poziomych i pionowych BIZ w Polsce. 

Tab. 1. Wskaźniki zaangażowania i pozycji w GVC: Polska na tle pozostałych państw Grupy 
Wyszehradzkiej

Udział w GVC Pozycja w GVC

Polska 138,9 1,3

Czechy 147,9 10,3

Węgry 135,0 7,4

Słowacja 105,4 7,2

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Martinez-Galan i Fontoura, 2019, s. 181.

Poziom integracji inwestycyjnej danego kraju z gospodarką światową można synte-
tycznie wyznaczyć, wykorzystując indeks intensywności BIZ zdefiniowany jako śred-
nia wartość napływających i wychodzących bezpośrednich inwestycji zagranicznych 
w danym roku w stosunku do wartości PKB. Porównanie Polski z innymi państwami 
Grupy Wyszehradzkiej w latach 2014 i 2017 przedstawia rysunek 10. Dane wyrażono 
jako procent PKB, aby usunąć wpływ różnic w wielkości gospodarek. Według stanu 
na koniec 2017 roku (dla którego dostępne są najnowsze dane) wśród państw Grupy 
Wyszehradzkiej relatywnie najwyższym poziomem integracji inwestycyjnej z gospo-
darką światową charakteryzowały się Czechy, a następnie Słowacja i Polska. Inten-
sywność integracji inwestycyjnej Polski była o połowę mniejsza w porównaniu do po-
ziomu z 2014 roku, podczas gdy w Czechach i Słowacji wskaźnik ten wyraźnie wzrósł 
w tym okresie. Sytuacja Węgier jest odmienna, co do trendu spadkowego zbliżona do 
Polski, gdyż wskaźnik zintegrowania inwestycyjnego z gospodarką światową był niż-
szy w 2017 roku w porównaniu do 2014 roku, przy czym jego ujemna wartość w 2017 
roku wskazuje na dezinwestycje. W przypadku obu krajów zmniejszenie intensywno-
ści powiązań inwestycyjnych z zagranicą zaobserwowane na podstawie kształtowania 
się wartości tego wskaźnika jest wynikiem prowadzonej od kilku lat polityki kładącej 
nacisk na narodowy charakter prowadzonej w kraju działalności gospodarczej.



157Marzenna Anna Weresa

 

Rys. 10. Indeks intensywności BIZ: Polska na tle innych państw Grupy Wyszehradzkiej, 
porównanie lat 2014 i 2017
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z bazy Eurostat. Pozyskano z: https://ec.eu-
ropa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00107/CustomView_1/table?lang=en

Podsumowując rozważania o roli BIZ jako sposobu pozwalającego na włączanie 
się krajowych przedsiębiorstw do międzynarodowych łańcuchów wartości, należy 
dodać, iż istnieją również inne kanały udziału w GVC, takie jak handel oraz partner-
stwa strategiczne. Analiza danych mikroekonomicznych pokazuje, iż stopień wyko-
rzystania tych form jest zróżnicowany branżowo. Dla przykładu warto porównać po 
dwie branże przemysłowe i usługowe w zakresie stosowanych przez firmy strategii 
włączania się do GVC. Porównanie dotyczy całej gospodarki światowej, ale wybór 
branż przedstawionych poniżej w niniejszej analizie nie jest przypadkowy. Dwie 
z czterech analizowanych branż – przemysł samochodowy oraz usługi bankowe – do-
minują w strukturze BIZ w Polsce. Dwie pozostałe ujęte w niniejszej analizie branże 
– przemysł farmaceutyczny i usługi związane z wykorzystaniem technologii informa-
cyjnych – mają szczególne znacznie dla ograniczenia skutków pandemii COVID-19. 
Różnice dotyczące strategii wykorzystywanych przez przedsiębiorstwa z tych branż 
do włączania się w globalne łańcuchy wartości ilustruje rysunek 11. Wyniki badań 
pokazane na wykresie są oparte na zbiorze danych mikroekonomicznych obejmu-
jących relacje korporacyjne 147 przedsiębiorstw wielonarodowych w 13 branżach. 
Pokazują one, w jaki sposób firmy międzynarodowe organizują swoją produkcję na 
całym świecie, łącząc handel z inwestycjami bezpośrednimi oraz zawierając partner-
stwa strategiczne. BIZ mają kluczowe znaczenie dla włączania się w globalne łań-
cuchy wartości m.in. w przemyśle farmaceutycznym oraz branży usług bankowych. 
W przemyśle samochodowym dominują relacje handlowe, chociaż powiązania inwe-
stycyjne mają również dość duże znaczenie. Natomiast w branży usług związanych 
z wykorzystaniem technologii informacyjnych relacje tworzone przez firmy między-
narodowe opierają się przede wszystkim na zawartych umowach o partnerstwie stra-
tegicznym (Andrenelli et al., 2019).
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Rys. 11. Powiązania w ramach globalnych łańcuchów wartości za pośrednictwem różnych 
form współpracy z zagranicą: porównanie czterech branż (procentowy udział strategii umię-
dzynarodowienia w relacjach z partnerami)
Źródło: opracowanie własne na podstawie: Andrenelli et al. (2019), s. 36, s. 40. Pozyskano z: 
http://dx.doi.org/10.1787/f6225ffb-en

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

Podsumowując analizę inwestycji zagranicznych w Polsce oraz polskich inwestycji 
za granicą, należy podkreślić silną asymetrię – jeśli chodzi o wartość BIZ w Polsce po-
równaniu do polskich inwestycji za granicą. Zarówno jeśli chodzi o transakcje z tytułu 
tych inwestycji w ujęciu rocznym, jak i zainwestowane zasoby ogółem, zdecydowanie 
większe są inwestycje zagranicznych firm w Polsce niż polskich przedsiębiorstw za 
granicą i dysproporcja ta niewiele się zmniejszyła w ciągu ostatnich dziesięciu lat. 

Powstaje pytanie, czy i jak zmienią się inwestycje bezpośrednie w 2020 roku i w ko-
lejnych latach wobec niestabilnej sytuacji w gospodarce europejskiej związanej z pan-
demią COVID-19, która spowodowała spowolnienie BIZ w całej gospodarce świato-
wej? Jak na te zmiany będzie oddziaływała nowa strategia Unii Europejskiej na lata 
2020–2030 „Towards Sustainable Europe 2030”, której nadrzędnym celem jest dążenie 
do zrównoważonego rozwoju, tworzenie gospodarki o obiegu zamkniętym i dzia-
łania na rzecz poprawy jakości życia społeczeństwa. Czynnikami umożliwiającymi 
te zmiany mają być: nowoczesna edukacja, rozwój cyfryzacji, kompleksowa reforma 
sposobu funkcjonowania systemu finansowego, wdrażanie nowych modeli biznesu 
uwzględniających odpowiedzialność za środowisko i odpowiedzialność społeczną, 
a także otwartość i przejrzyste regulacje dotyczące prowadzenia wymiany handlowej 
(European Commission, 2019). Mimo wybuchu pandemii COVID-19 cele te zostały 
utrzymane, a co więcej, podkreśla się, iż ich realizacja powinna być drogą do wyj-
ścia z obecnego kryzysu spowodowanego pandemią (European Commission, 2020). 
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W szczególności do bezpośrednich inwestycji zagranicznych odnoszą się postulaty 
powiązania programów naprawczych z zaostrzeniem warunków dotyczących ochro-
ny środowiska oraz z dążeniem do eliminacji rajów podatkowych w UE. 

Wstępne dane o przepływie BIZ w pierwszym kwartale 2020 roku wskazują na 
spowolnienie aktywności w zakresie bezpośrednich inwestycji zagranicznych, za-
równo w całym świecie, jak i w Polsce. Zgodnie z wynikami wielu analiz na temat 
czynników determinujących BIZ, napływ BIZ i tempo wzrostu PKB są ze sobą ściśle 
powiązane (por. np. Weresa, Napiórkowski, 2018; Martinez-Galan i Fontoura, 2019). 
W związku z tym przewidywane spowolnienie wzrostu gospodarczego spowodowa-
ne pandemią niewątpliwie przełoży się na dalsze spowolnienie inwestycji bezpośred-
nich, zarówno ograniczając strumienie napływu BIZ do Polski, jak i polskie inwestycje 
za granicą. Tempo i siła tych zmian zależą od tego, czy sprawdzi się scenariusz umiar-
kowanie optymistyczny, w którym po uderzeniu wirusa i spowolnieniu wzrostu na-
stąpi szybka odbudowa gospodarek. Możliwy jest jednak także drugi, pesymistyczny 
scenariusz, w którym jesienią 2020 roku uderzy druga fala pandemii. Przy scenariu-
szu umiarkowanie optymistycznym, według szacunków OECD, PKB w Polsce skur-
czy się w 2020 roku o 7,4%, a następnie wzrośnie w 2021 roku o 4,8%. Pesymistyczny 
scenariusz przewiduje spadek PKB o 9,5% w 2020 roku i wzrost o 2,4% w 2021 roku 
(OECD, 2020, s. 284). Pandemia COVID-19 niewątpliwie spowoduje spadek inwesty-
cji bezpośrednich w Polsce i polskich inwestycji za granicą, w sytuacji pesymistycz-
nego scenariusza spowolnienie inwestycyjne utrzyma się przez kilka kolejnych lat.  
Spadek BIZ dotknie całej gospodarki światowej – według prognoz UNCTAD wy-
niesie on w skali globalnej aż 40% w 2020 roku w stosunku do roku poprzedniego  
(UNCTAD, 2020, s. 2). Co więcej, pandemia spowodowała zaburzenia, a niekiedy na-
wet przerwanie ciągłości GVC. Wzajemne powiązania BIZ i GVC będą osłabiać za-
równo przepływ kapitału w formie BIZ, jak i handel w ramach GVC. Ten trend może 
się pogłębić z uwagi na będące skutkiem pandemii zaostrzone ograniczenia w han-
dlu międzynarodowym i przepływach inwestycji. Według oceny UNCTAD tendencja 
do racjonalizacji operacji międzynarodowych, przesuwania prowadzonej za granicą 
działalności gospodarczej z powrotem do kraju macierzystego (reshoring), inwestowa-
nia w krajach ościennych (nearshoring) oraz zwrot ku regionalizacji prawdopodobnie 
ulegną przyspieszeniu (UNCTAD, 2020, s. 5). Te zjawiska mogą wywołać dalszą pre-
sję na obniżenie przepływów kapitału w formie inwestycji bezpośrednich w gospo-
darce światowej, co uwidoczni się również w zmniejszeniu strumienia BIZ do Polski 
i polskich bezpośrednich inwestycji za granicą.

Na wielkość i decyzje co do kraju lokalizacji nowych inwestycji będą miały również 
wpływ zmiany technologiczne, zarówno po stronie popytu (np. cyfryzacja umożli-
wiająca łatwiejszy dostęp do klientów), jak i podaży (m.in. innowacje prowadzące 
do obniżenia kosztów produkcji towarów i świadczenia usług, zwłaszcza w zakresie 
przyśpieszenia wdrażania technologii cyfrowych i automatyzacji procesów produk-
cyjnych). Zdolność krajów do tworzenia i absorpcji nowych technologii będzie sil-
niej niż wcześniej determinować decyzje lokalizacyjne nowych inwestycji. Czwarta 
rewolucja cyfrowa, która nabrała tempa na skutek pandemii, będzie zmieniała mo-
dele prowadzenia biznesu w kierunku większego wykorzystania sztucznej inteligen-
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cji, wytworzą się nowe, wirtualne sieci powiazań gospodarczych. Wydaje się, że na 
znaczeniu będą zyskiwały motywy bezpośrednich inwestycji zagranicznych związa-
ne z uzyskaniem dostępu do zasobów strategicznych (wiedza, rozwiązania technolo-
giczne, wykwalifikowani pracownicy), a relatywnie mniejsze znaczenie będą miały 
motywy związane z redukcją kosztów. Z drugiej strony, kryzys wywołany pandemią, 
którego skutkiem było osłabienie powiązań w ramach globalnych łańcuchów war-
tości, a niekiedy nawet ich przerwanie, może wywołać wdrażanie narzędzi polityki 
gospodarczej mających na celu zapewnienie większej samowystarczalności krajów. 
Oznaczałoby to nasilanie się protekcjonizmu i ograniczanie inwestorom zagranicz-
nym dostępu do branż uznanych za strategiczne, przy czym lista takich branż zapew-
ne będzie się rozszerzać. W rezultacie może to ograniczyć międzynarodowe przepły-
wy kapitału produkcyjnego, zmieni się charakter inwestycji i ich struktura branżowa. 
Kolejnym nowym elementem, na który zapewne inwestorzy będą zwracać większą 
uwagę po pandemii, będzie kwestia zrównoważonego rozwoju. Przedsiębiorstwa 
stopniowo będą wprowadzały nowe modele biznesu, kładące nacisk na wspólnotę 
wartości (shared value) i tworzenie wirtualnych sieci powiązań. Te czynniki będą rów-
nież w centrum zainteresowania zagranicznej polityki ekonomicznej zarówno Polski, 
jak i innych krajów zainteresowanych zwiększaniem swojej atrakcyjności dla BIZ. 
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Streszczenie
Celem pracy jest określenie atrakcyjności Polski dla bezpośrednich inwestycji za-

granicznych (BIZ) i kierunków inwestycji polskich za granicą oraz ustalenie ich roli 
w procesie włączenia polskich przedsiębiorstw do globalnych łańcuchów wartości. 
Zasoby BIZ w Polsce są dziesięciokrotnie większe niż polskie inwestycje za granicą, 
ale podobna jest struktura geograficzna obu strumieni inwestycji. Głównym kierun-
kiem geograficznym zarówno BIZ, jak i polskich inwestycji za granicą są kraje UE. 
Struktura branżowa BIZ wskazuje na większe zaangażowanie Polski w globalne łań-
cuchy wartości jako odbiorcy komponentów niż jako dostawcy. Powiązania te ulegną 
osłabieniu wskutek pandemii COVID-19, gdyż wystąpi spadek BIZ w Polsce i pol-
skich inwestycji za granicą, nasilą się tendencje do reshoringu i nearshoringu. Kon-
sekwencją wdrażania w UE strategii zrównoważonego rozwoju oraz transformacji 
cyfrowej będą nowe modele biznesu, kładące nacisk na wspólnotę wartości (shared 
value) i wirtualne sieci powiązań. 

Słowa kluczowe: bezpośrednie inwestycje zagraniczne, Polska, globalne łańcu-
chy wartości.

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.
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Podsumowanie
Społecznym zadaniem trafnej inwestycji powinno być przezwyciężenie 

ciemnych mocy czasu i niewiedzy, przysłaniających przyszłość. W rzeczywisto-
ści zaś trafność prywatnej inwestycji polega dziś na tym, by puścić siwego ko-
nia do startu nieco przed sygnałem, by przechytrzyć tłum i „spławić” fałszywą 
lub zdeprecjonowaną monetę.

John M. Keynes, Ogólna teoria zatrudnienia, procentu i pieniądza, Warszawa 2011, s. 137.

Podjęliśmy w tym opracowaniu zagadnienie inwestycji w kontekście budowania 
odporności gospodarki. Reprezentujemy pogląd, że ocenianie teraźniejszości oraz 
formułowanie scenariuszy, które mogą zostać zrealizowane w przyszłości, jest uła-
twione, jeśli we właściwy sposób skorzysta się z informacji oraz koncepcji teoretycz-
nych powstałych w przeszłości. Inwestycjom wiele uwagi poświęcił John M. Keynes, 
którego publikacje ukazały się prawie 100 lat temu. Podsumowanie zaczynamy od 
przypomnienia kilku jego poglądów. Kluczowa w tym względzie jest następująca 
teza (Keynes, 2011, s. 29–30): „Biedne społeczeństwo będzie bowiem skłonne do kon-
sumowania znacznej części swej produkcji, tak że do zapewnienia pełnego zatrud-
nienia wystarczą już bardzo skromne rozmiary inwestycji. Natomiast społeczeństwo 
zamożne musi znaleźć znacznie więcej możliwości inwestycyjnych, aby oszczędzanie 
bogatszych jego obywateli mogło iść w parze z zatrudnieniem biedniejszych. Jeże-
li w społeczeństwie potencjalnie bogatym skłonność do inwestowania jest słaba, to 
mimo potencjalnego bogactwa działanie zasady popytu efektywnego zmusi to spo-
łeczeństwo do zmniejszenia produkcji, aż – mimo potencjalnego bogactwa – zuboże-
je ono o tyle, że nadwyżka dochodu nad konsumpcją będzie odpowiadała tej słabej 
skłonności do inwestowania”.

Keynes kładł silny akcent na inwestycje rzeczowe i formułował ostrzeżenia w od-
niesieniu do inwestycji kapitałowych. Pisze o tym tak (Keynes, 2011, s. 95): „Toteż 
wszelkie inwestycje kapitałowe muszą prędzej czy później doprowadzić do dekapi-
talizacji (ujemnych inwestycji). W ten sposób zapewnienie stałej nadwyżki nowych 
inwestycji kapitałowych nad ubytkami kapitału, wystarczającej do wypełnienia luki 
między dochodem netto a konsumpcją, stanowi w miarę akumulacji kapitału pro-
blem coraz trudniejszy do rozwiązania. Nowe inwestycje kapitałowe mogą przekra-
czać bieżące ubytki kapitału tylko wtedy, gdy oczekuje się wzrostu wydatków na 
konsumpcję w przyszłości. Za każdym razem, kiedy dzięki wzmożonym inwestycjom 
osiągamy równowagę dzisiaj, potęgujemy trudności osiągnięcia tej równowagi jutro”. 
A w innym miejscu dopowiada (Keynes, 2011, s. 197): „Milionerzy, znajdujący przy-
jemność we wznoszeniu potężnych gmachów, aby przebywać w nich za życia, i pi-
ramid, w których mają spoczywać po śmierci, czy też dla odkupienia grzechów bu-
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dujący katedry i fundujący klasztory lub misje, przez tę działalność odsuwają dzień, 
w którym obfitość kapitału stanie się przeszkodą dla obfitości produkcji”. 

Keynes odróżnia dwa porządki akumulacji kapitału (Keynes, 2011, s. 121–122). 
Jeden polega na tym, że dzięki zastosowaniu dodatkowej jednostki kapitału rzeczo-
wego następuje przyrost produktu na jednostkę czasu, co prowadzi do przyrostu ka-
pitału rzeczowego. Tu uchwycona jest kwestia produktywności. Drugi mechanizm 
akumulacji polega na wzroście wartości kapitału dzięki zastosowaniu dodatkowej 
jednostki wartości kapitału. W tym drugim przypadku idzie o pieniężny aspekt aku-
mulacji. Te dwa porządki nie istnieją w oderwaniu, ale związki między nimi nie są 
zdeterminowane. Mogą one do siebie przystawać i mogą się rozchodzić. 

To rozchodzenie się jest silniejsze, jeśli działania inwestycyjne są ukierunkowane 
na uzyskanie wyższej płynności kapitału, a nie na efekty rzeczowe. Koncentrowanie 
się na płynności kapitału i odrywanie go od rzeczowej podstawy oznacza myślenie 
o przyszłości przez pryzmat teraźniejszości i widzenie jej jako czasu podzielonego na 
małe odcinki. W ten sposób przyszłość zbliża się do teraźniejszości. A to faktycznie 
prowadzi do utrwalania tego, co jest. Gospodarowania nie da się jednak zamknąć 
w teraźniejszości. Teraźniejsze działania w ten czy inny sposób tworzą przyszłość. 
Można to ignorować – to oznacza gospodarowanie linearne, co nie podważa koniunk-
turalnej cykliczności. Można też dostrzegać i respektować przyszłe konsekwencje po-
dejmowanych działań. Wtedy gospodarowanie staje się okrężne. 

Jeżeli w działalności gospodarczej kierujemy się przede wszystkim stopą procen-
tową (która, co podkreśla Keynes, jest zjawiskiem bieżącym) oraz krańcową efektyw-
nością kapitału, to przyszłość traci w gospodarowaniu znaczenie inne niż utrwalanie 
teraźniejszości. Inaczej jest, kiedy teraźniejszość wiąże się z przyszłością poprzez ka-
pitał produkcyjny (Keynes, 2011, s. 128). To inwestycje wytwórcze (rozwojowe) otwie-
rają drogę do przyszłości i tworzą podstawę do sprostania wyzwaniom.

Keynes celnie podkreśla, że większości inwestycji nie byłoby, gdyby inwestorzy 
(przedsiębiorcy) nie czuli zadowolenia (niezależnie od zysku) z budowy fabryki lub 
kolei, z uruchomienia kopalni lub farmy. Nie są one wynikiem chłodnej kalkulacji 
(Keynes, 2011, s. 133). Jednak gospodarka rynkowa od czasu Keynesa się zmieniła. 
Dzisiaj dominują kalkulacyjna motywacja i mechanizm akumulacji pieniężnej. A to 
rodzi m.in. zjawisko sekularnej stagnacji.

Jakże aktualna jest następująca myśl Keynesa (Keynes, 2011, s. 136–137): „Więk-
szość tych ludzi w rzeczywistości nie zajmuje się obmyślaniem trafniejszych pro-
gnoz prawdopodobnej dochodowości jakiegoś obiektu w całym okresie jego życia, 
ale głównie przewidywaniem zmian w konwencjonalnej podstawie ocen nieco wcze-
śniej, zanim zorientuje się w nich publiczność. Obchodzi ich nie to, ile jakiś obiekt 
inwestycyjny jest naprawdę wart dla kogoś, kto go kupuje, „by go trzymać”, lecz to, 
na ile w trzy miesiące lub w rok później wyceni go rynek pod wpływem zbiorowej 
psychiki. Zresztą zachowanie to nie polega na przewrotnych skłonnościach, lecz jest 
nieuniknionym skutkiem organizacji rynku kapitałowego na opisaną tu modłę. (…) 
Z pewnością żadna z maksym ortodoksyjnej gospodarki finansowej nie jest bardziej 
antyspołeczna niż fetysz płynności. W myśl tej doktryny prawdziwą cnotą inwestycji 
finansowych jest lokowanie zasobów w „płynnych” papierach wartościowych”. 



164 Jerzy Hausner, Wojciech Paprocki

Przywołane poglądy J.M. Keynsa uzupełniamy ważnymi uwagami sformułowa-
nymi przez ekonomistów w minionych dwóch dekadach XXI wieku. Łukasz Rachel 
i Lawrence H. Summers (2019) uważają, że zjawisko sekularnej stagnacji jest powo-
dowane w większym stopniu zmianami w sferze skłonności do oszczędzania i inwe-
stowania niż cechami instrumentów skarbowych związanymi z ich zabezpieczeniem 
i płynnością. Rodzi się jednak natychmiast pytanie o to, z czego wynika dostrzeżona 
przez nich zmiana zachowań aktorów gospodarczych. Andrzej Sławiński lokuje tego 
przyczyny zarówno po stronie podażowej (przerwa w postępie technologicznym), jak 
i po stronie popytowej współczesnej gospodarki. W rezultacie popyt inwestycyjny jest 
tak mały, że nawet zerowa stopa procentowa ich nie pobudzi. W pewnym sensie współ-
czesne przedsiębiorstwa wytwórcze, nie znajdując alternatywy, grają na aktywach.

John Bogle (2005, s. 69) natomiast stwierdza, że inwestowanie stało się problemem 
gospodarki amerykańskiej dlatego, że właścicielami ponad połowy akcji korporacji 
stało się 100 największych konglomeratów finansowych. Te instytucje ogniskują stra-
tegię inwestycyjną korporacji nie na rzeczywistej wartości (intrinsic) przedsiębiorstwa, 
ale na odpowiednim kształtowaniu ceny jego akcji. Dla nich wartość korporacji jest 
niczym więcej jak zdyskontowaną sumą przyszłych przepływów pieniężnych (cash 
flow). W rezultacie przedsiębiorstwo jest dla nich płynnościową skrzynką narzędzio-
wą. Tym samym długoterminowe inwestowanie zanika, wypierane przez spekulacyj-
ną grę na aktywach. Bogle przywołuje przykład Jeffreya Immelta, prezesa General 
Electric w latach 2000–2017, znanego m.in. z następującego powiedzenia: „Zasadni-
czo nie jesteśmy przywiązani do niczego, co miałoby roczny horyzont. Sedno w tym, 
że w erze cyfrowej odczekanie roku, aby coś się zaczęło dziać, jest dziwactwem” (Im-
melt, 2016, s. 15). Jego kontrakt od 2004 roku przewidywał dodatkową premię roczną 
w wysokości 10% wzrostu przepływów pieniężnych korporacji (Bogle, 2005, s. 64). 
Krótkookresowa i transakcyjna orientacja korporacji windowała jego dochody.

To, co obserwujemy aktualnie w związku z pandemią COVID-19, jaskrawo po-
twierdza tezy Keynesa i Bogle’a – PKB spada, a indeksy rosną. Zwłaszcza w USA 
to rozejście jest drastyczne. Dla dominujących graczy na rynku przyszłość się nie li-
czy. Oni i tak przetrwają. O swoją przyszłość upominają się natomiast najmłodsze 
generacje ludności całego globu, a wśród nich uczestnicy Młodzieżowego Strajku Kli-
matycznego, którzy deklarują otwarcie swoje oczekiwanie. Jest nim – sformułowane 
w Deklaracji z Lozanny z sierpnia 2019 roku (FridaysforFuture, 2020) – wykorzysta-
nie dostępnej wiedzy o działaniu człowieka szkodliwym dla środowiska i klimatu 
oraz doprowadzenie do zaprzestania takich praktyk (Listen to the best united science 
currently available). Aby oczekiwana zmiana została przeprowadzona, konieczne jest 
przygotowanie nowej koncepcji inwestowania w gospodarce rynkowej. Niniejsza mo-
nografia stanowi przyczynek do wypracowania takiej koncepcji.

W monografii tej można wyróżnić dwie grupy opracowań autorskich. Do pierw-
szej z nich należą rozdział pierwszy, przygotowany przez Jerzego Hausnera, oraz 
rozdział drugi, autorstwa Wojciecha Paprockiego. Do drugiej grupy należą pozostałe 
rozdziały, których autorami są: Mirosław Gronicki (rozdział trzeci),  Anna Gomola 
i Mateusz Pipień (rozdział czwarty), Piotr Boguszewski (rozdział piąty) oraz Marzen-
na Weresa (rozdział szósty).
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Jerzy Hausner skoncentrował swoją uwagę na wyzwaniu, jakim staje się zapew-
nienie odporności podmiotom gospodarczym. Od co najmniej trzech dekad na global-
nym rynku obserwowane jest upowszechnianie się pogoni inwestorów za krótkookre-
sowym sukcesem finansowym. Dobrym określeniem dla tej tendencji w zachowaniu 
się przedsiębiorstw jest finansjalizacja. Jeśli poprawie wyników bilansowych w krót-
kim okresie pomaga outsourcing, to stosuje się ten model w coraz większym zakresie. 
Oznacza to świadome pozbywanie się kompetencji w zakresie technologii wytwarza-
nia innowacyjnych produktów. 

Zasadnicze znaczenie dla umacniania zdolności do wytwarzania dóbr rzeczo-
wych i nierzeczowych, występujących w epoce cyfrowej zarówno w świecie realnym, 
jak i wirtualnym, należy zatem przypisać wyborom strategicznym. Jerzy Hausner 
wskazuje, że pole wyboru nie może być traktowane w zawężony sposób. Znajduje się 
w jego obrębie kluczowa kwestia, w jakim celu funkcjonuje przedsiębiorstwo. Prakty-
ka obserwowana w minionych dwóch wiekach, tj. od pierwszej rewolucji przemysło-
wej, wskazuje, że dominująca grupa podmiotów gospodarczych aktywnych lokalnie 
w różnych regionach świata oraz na rynku globalnym odeszła od czasoprzestrzeni 
ujętej w szumpeterowskiej koncepcji przedsiębiorczości.

Jerzy Hausner w rozdziale pierwszym oraz Wojciech Paprocki w rozdziale drugim 
odnoszą się do różnych kwestii dotyczących funkcjonowania Unii Europejskiej. Ten 
wątek łączy oba teksty, choć każdy z nas inaczej definiuje ryzyka wystąpienia zabu-
rzeń w procesie rozwoju wspólnotowego systemu społeczno-gospodarczego i zdolno-
ści Starego Kontynentu do utrzymania liczącej się pozycji na rynku globalnym.

Wojciech Paprocki wiąże w swoim rozdziale dwa podstawowe wątki. Po pierw-
sze, formułuje autorski scenariusz zmian w funkcjonowaniu wspólnoty europejskiej. 
Przewiduje, że w okresie 1952–2050 występować będą dwie epoki, jeśli proces inte-
gracji będzie kontynuowany, bądź też trzy epoki, jeśli w najbliższych dekadach ten 
proces zostanie zahamowany. Podstawową cezurę stanowi rok 2020, kiedy kończy się 
epoka kształtowana przez entuzjastów integracji i zaczyna się epoka, w której domi-
nującą rolę w formułowaniu i wdrażaniu polityk publicznych chcą przejąć ewange-
liści etatyzmu. Kryzys wywołany pandemią COVID-19 stanowi okazję, aby politycy 
próbowali obiecać mieszkańcom krajów członkowskich UE, że scentralizowane za-
rządzanie procesami gospodarczymi przyniesie lepsze efekty, niż zapewniają pry-
watni inwestorzy adaptujący się do zmian na rynku. Po drugie, Wojciech Paprocki 
ostrzega, że etatyzacja gospodarki w Europie może nie być skutecznym zabiegiem 
w XXI wieku, kiedy w trakcie czwartej rewolucji przemysłowej rozwijane są techno-
logie cyfrowe, w tym w zakresie rozszerzania potencjału sztucznej inteligencji, oraz 
technologie pozwalające na zastąpienie wyczerpywalnych paliw pochodzenia orga-
nicznego nowymi, odnawianymi źródłami energii elektrycznej (OZE). Jeśli narody 
europejskie będą coraz bardziej zawiedzione, gdyż w obrębie wspólnoty nie będzie 
się udawało zapewnić warunków życia na obiecywanym poziomie, to druga epoka 
integracji europejskiej może się zakończyć raptownie. Wówczas zacznie się trzecia, 
którą można nazwać „post EXIT”.

Mirosław Gronicki w rozdziale trzecim przedstawił autorską analizę procesów in-
westycyjnych w polskiej gospodarce w okresie od 1995 roku do pierwszych miesięcy 
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2020 roku. Towarzyszy jej zdefiniowanie trzech okresów spowolnienia rozwoju go-
spodarczego w pierwszych dwóch dekadach XXI wieku oraz wstępna ocena czwar-
tego okresu spowolnienia rozpoczętego w 2019 roku, który ze względu na konse-
kwencje pandemii COVID-19 przekształca się w okres recesji. Ze względu na brak 
porównywalnych danych nie uwzględniono w treści rozdziału sytuacji gospodarczej 
oraz procesów inwestycyjnych w okresie głębokiej transformacji ustrojowej w latach 
1989–1994. Przywołane dane ilustrują wartość nakładów inwestycyjnych, ich struk-
turę oraz ukazują główne źródła finansowania inwestycji. Na podstawie tych danych 
przedstawiono scenariusz przewidujący w najbliższych latach względny wzrost 
udziału inwestycji w sektorze publicznym w Polsce i bardzo prawdopodobne po-
głębienie się już obserwowanego spadku udziału inwestycji w sektorze prywatnym, 
w tym inwestycji bezpośrednich i portfelowych kapitału zagranicznego. 

W rozdziale czwartym, autorstwa Anny Gomoli i Mateusza Pipienia, przedstawio-
ne zostały prognozy dotyczące polskiej gospodarki. Sumarycznie są one optymistycz-
ne, co dotyczy w szczególności szybkiego powrotu na ścieżkę wysokiego wzrostu. 
Inaczej jest jednak w odniesieniu do inwestycji. Inwestycje przedsiębiorstw w ciągu 
najbliższych dwóch lat będą rozwijać się relatywnie słabo. Zgodnie ze ścieżką cen-
tralną należy się spodziewać umiarkowanych wartości wzrostu, które nie przekroczą 
7–8% r/r, bardziej na końcu horyzontu prognozy niż w roku bieżącym. Prognozy 
dynamiki inwestycji gospodarstw domowych wskazują na stagnację. Należy zatem 
przyjąć, że podobnie jak w przypadku ostatniego spowolnienia gospodarczego (po 
globalnym kryzysie finansowym) odbudowa wzrostu będzie się opierać na kon-
sumpcji i dużym rynku wewnętrznym.

Anna Gomola i Mateusz Pipień zwracają także uwagę, że inwestycje publiczne 
(inwestycje instytucji rządowych i samorządowych) są wahliwą kategorią; o dynami-
kach zawierających się w bardzo szerokim przedziale wartości, to jest od –38,4% do 
45,4%. Jednocześnie wskazują na bardzo słabą zależność pomiędzy inwestycjami pu-
blicznymi i inwestycjami prywatnymi. Natomiast siła związków przyczynowo-skut-
kowych pomiędzy inwestycjami a innymi kategoriami zasadniczo się zmienia, gdy 
w systemie sprzężeń pojawia się zmienna opisująca aktywność sektora bankowego. 
Niestety aktualnie sektor bankowy w Polsce wyraźnie stroni od kredytowania inwe-
stycji przedsiębiorstw, a koncentruje się na obsłudze finansowej długu państwowego. 
A to oznacza, że inwestycje produkcyjne i niska odporność pozostaną słabością pol-
skiej gospodarki. 

Piotr Boguszewski w rozdziale piątym wykazał, że ważną cechą polskiej gospo-
darki, widoczną zwłaszcza od 2015 roku, jest stosunkowo niska kontrybucja krajo-
wych inwestycji prywatnych, a znaczący udział nakładów publicznych. To z kolei im-
plikuje z jednej strony sporą wrażliwość naszych inwestycji wynikającą m.in. z natury 
inwestycji publicznych. 

Istotną barierą ograniczającą aktywność inwestycyjną o bardziej długofalowym 
charakterze jest całkowita nieobecność planowania strategicznego, deklarowana aż 
przez mniej więcej 40% polskich przedsiębiorstw. Problemem jest także stosunkowo 
krótki horyzont tego planowania, zwłaszcza wśród mniejszych podmiotów. Bardzo 
ważna jest kolejna konstatacja Piotra Boguszewskiego korespondująca z powyższymi 
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tezami przywołanych wcześniej autorów na temat sekularnej stagnacji. Podejmując 
projekty, przedsiębiorstwa inwestycyjne orientują się na wysokie oczekiwane stopy 
zwrotu z projektów inwestycyjnych (hurdle rates, HR) i ważony koszt kapitału (WACC) 
pomimo niskiego poziomu stóp procentowych. Wyniki badań prowadzonych w NBP 
pokazują, że mediana WACC wynosiła ok. 8% i była podobna w klasach przedsię-
biorstw wyodrębnianych ze względu na wielkość i formę własności. Oczekiwana 
minimalna stopa zwrotu z projektów inwestycyjnych (HR – mediana) wynosiła nato-
miast ok. 10%. Obie te średnie malały wraz ze wzrostem wielkości przedsiębiorstwa, 
przy czym HR jest przez spółki rzadko zmieniana. Należy podkreślić, że HR stanowi 
jedną z form zabezpieczania się zarządów i rad nadzorczych tych podmiotów przed 
odpowiedzialnością za błędne decyzje inwestycyjne w warunkach dużej niepewno-
ści. Nieokreśloność części zagrożeń powoduje bowiem, że jedną z prostszych metod 
redukcji tej odpowiedzialności jest stosowanie stóp „zaporowych”, konsumujących 
bardzo szerokie spektrum ryzyk, wyraźnie przewyższających „standardową” premię 
ryzyka w bardziej unormowanych sytuacjach. Tak wysokie wymagania odnośnie ren-
towności inwestycji powodują, że znaczna część projektów zostaje odrzucona, a pro-
ces tej selekcji jest stosunkowo mniej wrażliwy na ruchy stóp procentowych. Mecha-
nizm ten może dotykać przede wszystkim mniejszych przedsiębiorstw. 

Swoje analizy Piotr Boguszewski konkluduje następująco. W Polsce w sektorze 
przedsiębiorstw niefinansowych obserwujemy dwa sekularne zjawiska. Pierwsze 
z nich polega na lekko – ale systematycznie – spadającym udziale przedsiębiorstw 
realizujących zadania inwestycyjne. Drugie powoduje, że na zagregowane nakłady 
inwestycyjne sektora w coraz większym stopniu oddziałują decyzje relatywnie wą-
skiej grupy przedsiębiorstw. W rezultacie cechą polskiej gospodarki jest obecnie pro-
ces stopniowej dezaktywacji inwestycyjnej połączony ze wzrostem koncentracji na-
kładów.

W rozdziale szóstym Marzenna Weresa poświęciła swoje rozważania bezpośred-
nim inwestycjom kapitałowym, natomiast świadomie pominęła kwestię inwestycji 
portfelowych. Chodziło bowiem o uchwycenie ruchu kapitału produkcyjnego, a nie 
kapitału pieniężnego. Jej analiza jest ostrzegawcza. Do Polski płynie coraz mniejszy 
strumień BIZ. Tym samym trudno nam będzie przełamać deficyt specyficznych ak-
tywów materialnych i niematerialnych, który blokuje innowacyjność, hamuje wzrost 
produktywności i podniesienie poziomu międzynarodowej konkurencyjności pol-
skiej gospodarki. Wysoki deficyt budżetowy i skokowy wzrost długu publicznego 
ten problem zaostrzy. Będziemy w coraz większym stopniu przyciągać kapitał port-
felowy, a w mniejszym produkcyjny. W tej sytuacji udział polskich przedsiębiorstw 
w globalnych sieciach kooperacyjnych może wzmacniać naszą peryferyjność i nie-
korzystną zależność. Nasza gospodarka będzie się nadal charakteryzować ujemnym 
saldem wartości dodanej netto i pozostanie na niskim szczeblu globalnego łańcucha 
wartości. Zmianę tej sytuacji może przynieść tylko wyraźny, skokowy wzrost nakła-
dów inwestycyjnych przedsiębiorstw prywatnych. Przy czym szczególnie potrzebne 
są takie inwestycje i związane z nimi innowacje, które nie są tylko czysto produktowe, 
ale prowadzą do wykreowania szerzej rozumianej funkcjonalności, obejmującej pro-
dukty, usługi, urządzenia do ich wytwarzania oraz know-how. W myśl tego podejścia 
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nie chodzi o to, aby być producentem lamp, ale dostawcą światła. To jest właściwa 
droga dla produktywnej reorientacji polskiej gospodarki. A jest ona konieczna także 
ze względu na dramatyczny kryzys demograficzny, którego powstrzymać się nie da. 

Powiązaliśmy w tym opracowaniu, także pod wpływem doświadczeń wynika-
jących z pandemii COVID-19, inwestowanie z odpornością. Odporność jest obecnie 
jedyną bezpieczną drogą. Bezpieczeństwo można ewentualnie kupić, odporności – 
nie. Tę trzeba wytworzyć, co wymaga wysiłku, inwencji i czasu. Niezbędnym czynni-
kiem są tu inwestycje rozwojowe (produkcyjne). Z punktu widzenia produktywności 
współczesna gospodarka jest w coraz większym stopniu gospodarką jałowego obie-
gu. Jest ekonomią rozrostu, a nie rozwoju. Jej skala jest coraz większa, ale podtrzymy-
walność i odporność słabnie.

Autorzy Global Risks Report (World Economic Forum, 2017) trafnie podkreślają, że 
jednym z negatywnych przejawów współczesnego rynkowego kapitalizmu jest „go-
spodarka krótkookresowych kontraktów pracowniczych” (gig economy), która pozba-
wia pracowników społecznego zabezpieczenia i przyczynia się do pogłębienia nie-
równości społecznych (World Economic Forum, 2017, s. 7). Dlatego postulują większą 
dbałość o solidarność i kształtowanie długofalowego myślenia o rynku. Co wiąże się 
m.in. z tym, aby dostrzegać w technologiach czwartej rewolucji przemysłowej nie tyl-
ko możliwości, lecz także zagrożenia (World Economic Forum, 2017, s. 11). W takiej 
gospodarce coraz mocniej działają regresywne spirale. Jedna z nich wygląda nastę-
pująco: więcej leków – większe ich spożycie – gorsze środowisko – więcej chorób – 
więcej leków (antybiotyków). Biorewolucja może jeszcze działanie tej spirali nakręcić. 
Oczywiście tak być nie musi. Można to powstrzymać. Między innymi wtedy, gdy 
działalność gospodarcza nie będzie się odnosić tylko do strony „output”, ale także do 
strony „input” procesu wytwórczego. Transakcyjna orientacja gospodarowania po-
mniejsza znaczenie kosztów wytwarzania. Przedsiębiorstwo jest ukierunkowane na 
output, a lekceważy input (Foss, Klein, s. 265, 268). Transakcyjność wzmacnia gospo-
darowanie linearne. I dopiero kiedy w gospodarowaniu pojawi się nie tylko recykling 
„odpadów” (output), lecz także odpowiedzialność i zdolność ich niewytwarzania po 
stronie zasobów i nakładów (input), wtedy gospodarowanie linearne zostanie wy-
parte przez gospodarowanie okrężne i rozwojowe. Łatwo zauważyć, że większość 
zagrożeń związanych z kapitalizmem rynkowo-finansowym narastała w bardzo 
długich i złożonych, wielowymiarowych procesach okrężnych. I z pewnością nie jest 
możliwe usuwanie tych ryzyk za pomocą prostych posunięć i środków. Mogą być 
neutralizowane i to tylko poprzez wywoływanie przeciwważnej złożonej okrężności. 
W przeciwnym razie pozostaje jedynie osłabianie efektów występowania tych ryzyk. 
Przeszkodą jest „kapitalizm finansowy”, który doprowadził do skrajności istotę ka-
pitalizmu jako systemu, w którym jedynym celem jest „akumulacja” kapitału, w któ-
rym dosłownie „pieniądz rodzi pieniądz” (McCloskey, 2006, s. 412). Zdaniem Deirdre 
McCloskey (McCloskey, 2006, s. 413) indywidualni aktorzy (molekuły) niekoniecznie 
działają zgodnie z zasadą „chcieć więcej”, ale płyną z nurtem rzeki kapitalizmu, któ-
ry napędzają korporacje będące „maszynami akumulacji”. Spekulacyjna gra na akty-
wach stała się głównym rodzajem rynkowej wymiany. Noami Klein (2016, s. 15) po-
daje przykład „derywatów pogodowych” umożliwiających producentom i bankom 
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obstawianie zmian pogody; w latach 2005–2006 kapitał, który zaangażowano w rynek 
tych derywatów, wzrósł z 9,7 do 45,2 mld USD.

Autorzy kolejnej wersji Global Risks Report (World Economic Forum, 2019) wymie-
nili kolejne zagrożenia dla rozwoju gospodarczego. Jeszcze przed wybuchem pande-
mii COVID-19 poziom globalnego zadłużenia przekroczył poziom sprzed rozlania się 
globalnego kryzysu finansowego. Globalny dług w 2018 roku osiągnął poziom 250% 
światowego GDP, podczas gdy w 2008 roku wynosił 210%. Nie wiedząc, że pandemia 
wystąpi, sygnalizowali, iż postępująca utrata bioróżnorodności będzie negatywnie 
rzutować na poziom zdrowotności, między innymi poprzez wystąpienie biologicz-
nych patogenów, a także w następstwie utraty i deficytu w diecie milionów ludzi ta-
kich niezbędnych składników, jak: cynk, proteiny czy żelazo (World Economic Forum, 
2019, s. 15). Wiąże się z tym też zagrożenie związane z bezpieczeństwem systemów 
żywnościowych. Od 2014 roku niedożywienie w świecie ponownie rośnie. Obecnie 
2 miliardy ludzi nie spożywa wystarczającej ilości mikroskładników odżywczych, co 
katastrofalnie rzutuje na ich rozwój i zdrowie. Jednocześnie jedna trzecia wytworzonej 
żywności jest marnowana (World Economic Forum, 2019, s. 78–79). 

Raport z 2019 roku zawierał ostrzeżenie, że w świecie narastają zagrożenia bio-
logiczne. Z jednej strony wynikają one ze zmian środowiskowych, np. wylesiania, 
i wywołanych zmian klimatycznych – pojawiło się zjawisko „tonących miast” (sinking 
cities), czego przykładem jest Dżakarta. Z drugiej strony związane są z postępami bio-
technologicznej rewolucji (autorzy Raportu wskazują na możliwość wyprodukowania 
i użycia broni pogodowej). 

Globalne ryzyka narastają także w cyberprzestrzeni. Jednym z istotniejszych jest 
rozwój technologii tzw. informatyki afektywnej (affective computing), czyli metod i na-
rzędzi rozpoznawania, analizy, interpretacji i symulacji stanów emocjonalnych użyt-
kowników komputerów.

Ponadto jednym z wielkich światowych problemów staje się emocjonalny i psycho-
logiczny niepokój (distress). Jego źródłem są pogłębiające się konflikty społeczne, ale 
także osamotnienie, które ogarnia mieszkańców wielu wielkich miast. W przypadku 
Paryża „samotnictwo” dotyka 50%, a Sztokholmu 60% mieszkańców. W USA aż 58% 
badanych wskazuje uzależnienie cyfrowe jako główne źródło osamotnienia i spo-
łecznej izolacji, w Wielkiej Brytanii – 50%. To są dane sprzed pandemii COVID-19. 
W świecie słabnie empatia i solidarność, rośnie zastraszająco lęk i gniew (World Eco-
nomic Forum, 2019, s. 37–39). A to stanowi żyzne podglebie dla ruchów politycznych 
dążących do ograniczania praw obywatelskich. Jeszcze trudniej będzie zapobiegać 
globalnym zagrożeniom. 

Poszukując możliwości ograniczania rozpoznanych zagrożeń, autorzy Rapor-
tu wskazują na zagadnienie inwestycji infrastrukturalnych. W szczególności chodzi 
o programy inwestycyjne związane z „zieloną gospodarką”. Bez odpowiedniej skali 
inwestycji infrastrukturalnych „nowy zielony ład” pozostanie mrzonką (czego przy-
kładem są samochody elektryczne). Nie można przejść do gospodarki niskoemisyjnej, 
koncentrując się tylko na eliminowaniu węgla i energetyki węglowej. 

Skala i złożoność rozpoznanych w tym Raporcie zagrożeń jest tak duża, że nie 
można się nimi zajmować pojedynczo. Występują między nimi sprzężenia o przeciw-
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stawnych kierunkach (trade-offs), które aktywizując się, wywołują globalne szoki. Pan-
demia COVID-19 jest tylko tego przykładem. Ogromne znaczenie ma zdolność rozpo-
znawania tych sprzężeń, które początkowo ujawniają się poprzez słabe sygnały i już 
w tym momencie wymagają podejmowania wyprzedzających przeciwdziałań. Jest to 
możliwe, jeśli w systemach społecznych (politycznych, gospodarczych, kulturowych) 
występują różne mechanizmy, które pozwalają sięgać w miarę elastycznie po różne 
zasoby, odpowiednio do rozpoznanych zagrożeń i wyzwań. Jeśli jednak systemy są 
centralizowane i koncentrowane, to repertuary możliwych reakcji zostają ograniczone 
i bardzo trudno dokonać ich odpowiedniej adaptacji. A to właśnie obecnie obserwuje-
my. W rezultacie systemowa odporność będzie jeszcze słabsza. 

Rynkową odpowiedzią na tę formę gospodarki rynkowej musi być samodzielna 
i przedsiębiorcza działalności wytwórcza, wynikająca z inwestycji i innowacji, z du-
cha schumpeterowskiej przedsiębiorczości.
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