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Kluczowe liczby

Okoto 25 proc.

Ya

Co najmniej

10 proc.

0Od2 do3

1,2 proc. PKB

catkowitych wydatkdw publicznych
to naktady inwestycyjne

- jesli uwzglednimy w nich takze
inwestycje panstwa w kapitat ludzkKi

inwestycji publicznych w paristwach UE
stanowig inwestycje w kapitat ludzki.

W strukturze inwestycji sektora
prywatnego udziat naktaddw na kapitat
ludzki wynosi zaledwie 12 proc.

WYnosi roczna stopa zwrotu

z wydatkow na opieke wczesnoszkolng
i edukacje (wedtug wynikéw wiekszosci
badan naukowych)

wynosi relacja ekonomicznych korzysci
do kosztéw inwestycji w poprawe stanu
zdrowia psychicznego ludnosci

(na podstawie badar w wybranych
panstwach)

wyniosg wydatki na odsetki od dtugu
publicznego w UE w 2022 r.

(wedtug prognozy KE).

Bedzie to 0 0,3 pkt. proc. mniej niz
przed kryzysem, mimo wyraznego
wzrostu dtugu publicznego



Kluczowe wnioski

Paristwo moze by¢ dobrym inwestorem,
to znaczy moze osiggac wysoka stope zwrotu
z ponoszonych wydatkéw. Dotyczy to jednak
nie tylko tych naktadow, ktore sg uznawa-
ne za inwestycje w tradycyjnej definicji (wy-
datki na drogi, autostrady, kolej czy budynki
i ich wyposazenie). Wyniki badan naukowych
wskazujg, ze szczegolnie wysokimi stopami
zwrotu charakteryzujg sie naktady paristwa
na rozwoj kapitatu ludzkiego: opieke wcze-
snoszkolng, edukacje czy profilaktyke i po-
prawe stanu zdrowia.

Proponujemy rozszerzenie oficjalnej definicji
inwestycji publicznych o inwestycje w kapi-
tat ludzki. Zaliczamy do nich naktady na edu-
kacje oraz czesc naktaddw na ochrone zdro-
wia (z wytaczeniem ustug szpitalnych). Tak
zdefiniowane inwestycje w kapitat ludzki wy-
noszg w Unii Europejskiej prawie 9 proc. PKB.
To trzy razy wiecej niz naktady na kapitat fi-
zyczny, czyli tradycyjnie rozumiane inwesty-
cje panstwa.

- Pomijanie naktadéw na kapitat ludzki w defi-

nicji inwestycji publicznych moze prowadzi¢
do niewtasciwej alokacji zasobow. Wydatki
inwestycyjne sg jedna z miar wykorzystywa-
nych do oceny dziatalnosci rzaddw. Przy obec-
nej definicji moze to prowadzi¢ do nadmiernej
koncentracji na powiekszaniu i modernizacji
kapitatu fizycznego, kosztem naktaddw na ob-
szary zwigzane z rozwojem kapitatu ludzkiego.

Nasza propozycja ma szczegélne znaczenie
w momencie tworzenia planéw odbudowy
gospodarek po kryzysie. Plany te powinny
koncentrowac sie nie tylko na budowie i mo-
dernizacji infrastruktury, ale takze na inwe-
stycjach w edukacje i zdrowie kapitatu ludz-
kiego, ktore sg co najmniej tak samo istotne
dla dobrobytu przysztych pokolen. Dane
wskazujg, ze odpowiedzialnosc za te czesc
inwestycji spoczywa przede wszystkim na
sektorze publicznym - inwestycje parnstwa
w kapitat ludzki sg czterokrotnie wieksze niz
inwestycje sektora prywatnego na ten cel.
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Wprowadzenie

Lata po kryzysie wywotanym pandemia
COVID-19 bedg prawdopodobnie okresem zmia-
ny wielu dogmatéw w polityce fiskalnej. Naste-
puje bowiem wyrazna zmiana podejscia do poli-
tyki fiskalnej w gtdwnym nurcie Swiatowej eko-
nomii. Jej sednem jest stawianie ekspansywnej
polityki fiskalnej - w tym inwestycji publicznych -
jako gtéwnego narzedzia odbudowy gospodarek
po kryzysie. Zmianie tej sprzyjaja historycznie
niskie stopy procentowe. To nowe podejscie rodzi
jednak uzasadnione pytania:

I.  Czy panistwo potrafi dobrze inwestowac pie-
nigdze (czy inwestycje te sg produktywne)?

II.  Na czym powinny koncentrowac sie inwe-
stycje panstwa?

W opracowaniu staramy sie nakresli¢ odpo-
wiedzi na te pytania. Gtownym wynikiem naszej
analizy jest propozycja rozszerzenia definicji
inwestycji publicznych o inwestycje w kapitat
ludzki. Obecna definicja, ktéra utozsamia inwe-
stycje publiczne z naktadami na kapitat fizyczny,
pomija istotng czes¢ wydatkow parnstwa, ktore
przynosza dtugoterminowe korzysci ekonomicz-
ne. Ma to istotne konsekwencje: tworzy bowiem
presje na wzrost naktadow na powiekszanie
i modernizacje kapitatu fizycznego, co moze

odbywac sie kosztem naktaddw na rozwaj kapitatu
ludzkiego. To szczegdlnie wazne w momencie
wychodzenia gospodarek z kryzysu wywotane-
go pandemig COVID-19, gdy w wielu krajach
podejmuje sie decyzje o alokacji historycznie
duzych planéw odbudowy. Proponujemy wiec
wtaczenie do inwestycji publicznych naktadow
na edukacje oraz czesci naktadow na zdrowie
obywateli. Zastrzegamy jednak, ze zaproponowany
przez nas sposob pomiaru inwestycji w kapitat
ludzki jest jedynie uproszczeniem, wynikajacym
z ograniczen w danych statystycznych.
Opracowanie dzielimy na cztery rozdziaty.
W pierwszym opisujemy na czym polega zmiana
w podejsciu do polityki fiskalnej obserwowana
w trakcie kryzysu wywotanego pandemig COVID-19.
W drugim dokonujemy przegladu literatury na
temat stép zwrotu z réznych wydatkdéw panistwa:
na opieke wczesnoszkolng, edukacje, ochrone
zdrowia i infrastrukture. Rozdziat trzeci stanowi opis
naszej propozycji rozszerzenia definicji inwestycji
publicznych o inwestycje w kapitat ludzki. W rozdzia-
le czwartym przy uzyciu danych statystycznych
pokazujemy jak zmienitaby sie wartosc i zna-
czenie inwestycji publicznych, gdyby powszech-
nie przyjeto proponowang przez nas definicje.



Rozdzial 1. Nowe podejscie
do polityki fiskalnej

W czasie kryzysu wywotanego pandemiag
COVID-19 obserwuje sie wyrazng zmiane podej-
$cia do polityki fiskalnej w gtéwnym nurcie swia-
towej ekonomii. Sednem tej zmiany jest stawia-
nie ekspansywnej polityki fiskalnej jako gtéwne-
g0 narzedzia odbudowy gospodarek po kryzy-
sie. Ekonomisci apeluja, aby takie narzedzia wy-
korzystywac nie tylko w czasie samego kryzysu,
ale takze w fazie wychodzenia z recesji - az do
momentu powrotu gospodarek do trendu przed-
pandemicznego (zob. ramka 1 oraz Baldwin,
Weder di Mauro, 2020). Zaktada sie, ze ten etap
moze trwac kilka lat. To podejscie jest dia-
metralnie rozne od dziatan podjetych dekade
temu, gdy paristwa wychodzity z globalnego
kryzysu finansowego rozpoczetego w 2008 r.
Wowczas wiele panstw UE wprowadzito silnie
restrykcyjna polityke fiskalng, ktorej gtdownym
celem byto obnizenie relacji dtugu publicz-
nego do PKB.

Kluczowym Zrédtem obecnej zmiany w po-
dejsciu do polityki fiskalnej sa negatywne efekty
polityki oszczednosci w drugiej dekadzie XXI w.
Wyniki badan naukowych wskazujg, ze ciecia
wydatkow panstwa oraz podwyzki podatkéw
znaczgco obnizyty dynamike PKB w paristwach
strefy euro w latach 2011-2013 - wedtug szacunkdéw
0 5,5-8,4 proc. Konsolidacja fiskalna przyczynita
sie tym samym do drugiej fali recesji (Heimberger,
2017; House, Proebsting, Tesar, 2020). W warun-
kach ponownego kryzysu relacja dtugu publicz-
nego do PKB nie zmalata, a w przypadku niekto-
rych panstw nawet wzrosta. Cel polityki oszczed-
nosci nie zostat wiec osiggniety. Tymczasem
poza negatywnymi konsekwencjami ekonomicz-
nymi, polityka ta miata takze niepozadane skutki
polityczne - miedzy innymi zwiekszyta polaryzacje

polityczng oraz poparcie dla populistycznych
ruchoéw politycznych (np. zwolennikéw Brexitu)
(Fetzer, 2019; Hubscher, Sattler, Wagner, 2020).

Celem promowanej polityki fiskalnej - bazu-
jacej na ekspansji dziatan paristwa i inwestycji
publicznych - jest uzyskanie silnego i trwatego
odbicia gospodarki po kryzysie. Kwestia ta byta
w ostatnich miesigcach wielokrotnie podkr-
eslana zaréwno w publikacjach, jak i wypowie-
dziach przedstawicieli kluczowych instytucji
miedzynarodowych (ramka 1 oraz IMF, 2020). Jej
wyrazem s3 z kolei historycznie wysokie pakiety
odbudowy gospodarek — Unia Europejska uchwa-
lita Fundusz Odbudowy o wartosci 750 mld EUR,
a Stany Zjednoczone zaakceptowaty pakiet
o wartosci 1,9 bln USD.

Nowemu podejsciu do polityki fiskalnej
sprzyjaja historycznie niskie stopy procentowe.
Stopy te wptywajg na wysokos¢ odsetek od
dtugu publicznego, czyli koszt obstugi dtugu.
Ten koszt - dzisiaj i w przysztosci - jest gtownym
ograniczeniem dla zadtuzania sie paristw (a nie
bezposrednio poziom dtugu). Tymczasem spa-
dek stop procentowych sprawia, ze mimo ro-
sngcego poziomu dtugu w wyniku Kryzysu wywo-
tanego pandemia, koszty jego obstugi spa-
dajg. Wedtug prognozy Komisji Europejskiej
w latach 2019-2022 relacja dtugu publicznego
do PKB w Unii Europejskiej wzrosnie o okoto
1/5 -2z 79 do 93 proc. Tymczasem wydatki na
odsetki od dtugu publicznego spadng -z 1,5 do
1,2 proc. PKB (Komisja Europejska, 2020). Niskie
koszty obstugi dtugu publicznego dajg szanse
na unikniecie ,kosztu fiskalnego” zaciaganych
obecnie zobowigzan, czyli cie¢ w wydatkach
publicznych i podwyzek podatkéw w przysztosci
(zob. szerzej: ramka 2).
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Rozdziat 1. Nowe podejsciedo polityki fiskalnej

~ Ramka 1. Nowe podejscie do polityki fiskalnej w wypowiedziach wybranych oséb

»,Panstwa nie powinny powtarzac¢ btedéw popetnionych po poprzednim kryzysie, czyli
prébowac zbyt wczesnie cig¢ wydatki lub podwyzszac podatki” - Angel Gurria, sekretarz
generalny OECD.

»Dalsza ekspansywna polityka fiskalna jest niezbedna, aby unikna¢ nadmiernej utraty miejsc
pracy i wspiera¢ dochody gospodarstw domowych do momentu, gdy ozywienie gospodarcze
nie bedzie silniejsze” - Christine Lagarde, Prezydent Europejskiego Banku Centralnego.

»Polityka fiskalna musi odgrywac wiodaca role w ozywieniu gospodarczym, kreujac popyt
poprzez transfery gotéwkowe wspierajgce konsumpcje i inwestycje na duza skale” - Gita
Gopinath, gtdwna ekonomistka Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

»Btad, ktéry popetniliSmy, nie polegat na braku bodzcéw fiskalnych w 2009 roku. Btad pojawit
sie p6zniej, w 2010, 2011 i tak dalej. I tak byto po obu stronach Atlantyku. Najwazniejsza lekcja
to upewnic sie, ze rzady nie bedg zaciesnia¢ polityki w ciggu roku lub dwéch po osiggnieciu
dotka PKB” - Laurence Boone, gtdwna ekonomistka OECD.

»Najpierw wygrajmy wojne, a potem zastanowimy sie, jak za nig zaptaci¢” - Carmen Reinhart,
gtéwna ekonomistka Banku Swiatowego.

»Polityka oszczednosci nie jest dobrym pomystem dla Europy. Nie wolno nam powtarzac
btedu, czyli wprowadzac oszczednosci bezposrednio po kryzysie. Powinni$my raczej zadbac,
zeby najpierw wzrost wrécit wszedzie w Europie” - Olaf Scholz, minister finanséw Niemiec.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: ,Business Today”, ,Financial Times”, ,Handelsblatt”,
OECD, Reuters.
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y Wykres 1. Dtug publiczny paristw UE rosnie, ale wydatki na odsetki od dtugu maleja
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu oraz prognozy Komisji Europejskiej z wiosny 2021 r.

Jak dtugo stopy procentowe pozostang
niskie? - to kluczowe pytanie dla dtugotrwatego
wykorzystania ekspansywnej polityki fiskalnej
w polityce gospodarczej. Oszacowania natural-
nej stopy procentowej - takiej, ktora stabilizuje
gospodarke w punkcie rownowagi - wskazuja
na jej systematyczny spadek. Co istotne, trend
ten nie jest zwigzany ani z kryzysem pandemicz-
nym, ani z globalnym kryzysem finansowym
w 2008 ., lecz rozpoczat sie juz wezesniej. Wedtug
Del Negroiin. (2017) w latach 1998-2016 naturalna
stopa procentowa w gospodarkach rozwinie-
tych zmniejszyta sie z 2,5 do 0,5 proc.

Jednym z wyjasnien spadku naturalnej
stopy procentowej jest hipoteza sekularnej sta-
gnacji. Wedtug niej obnizenie naturalnej stopy

procentowej na swiecie ma trwaty charakter,
gdyz jest wynikiem strukturalnych cech gospo-
darek - wysokiej sktonnosci do oszczedzania
przy niskiej sktonnosci do inwestycji. Zmiany
technologiczne sg wolniejsze, a jednoczesnie
rosnie popyt na bezpieczne aktywa, na co wptyw
ma m.in. starzenie sie ludnosci (IMF, 2014; King,
Low, 2014; Summers, 2014; Eggertsson, Mehrotra,
2014; Summers, Rachel, 2019). W takich warun-
kach naturalne stopy procentowe malejg i moga
pozostac na poziomach bliskich zera (a nawet
ujemnych) przez wiele lat. Niskie naturalne stopy
procentowe w potgczeniu z niskg inflacjg prze-
ktadaja sie - wedtug réownania Fischera - na
niskie nominalne stopy procentowe, po ktérych
panstwa sie zadtuzaja.

N Ramka 2. Czy przyszte pokolenia bedg musiaty sptaci¢ obecny dtug?

Popularne w debacie publicznej jest twierdzenie, ze dtug publiczny to finansowanie biezacej
konsumpciji, za ktorg beda musiaty zaptacic przyszte pokolenia. W domysle wobec tych
przysztych pokolen konieczna bedzie podwyzka podatkéw lub ciecia w wydatkach publicznych
(np. na edukacje czy zdrowie). Czy rzeczywiscie tak jest?

9
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Biorac za przyktad skale nowego dtugu wyemitowanego w czasie pandemii, zatézmy ze
panstwo zacigga dtug publiczny o wartosci 10 proc. PKB. Przez najblizsze 20 lat nie chce
obcigzac tym zobowigzaniem podatnikow, dlatego na pokrycie odsetek od dtugu ponownie sie
zadtuza (i od tego nowego dtugu takze ptaci odsetki). Zatdézmy, ze stopa odsetek od obligacji
w tym okresie wynosi 1 proc.

Ile bedzie wynosit dtug paristwa na koniec tych dwoch dekad? Zaktadamy, ze gospodarka
rozwija sie w tempie 5 proc. rocznie, wielkos¢ dtugu publicznego spadnie z 10 proc. PKB do
4,6 proc. PKB. Gdybysmy przyjeli bardziej konserwatywne zatozenia - wzrost gospodarczy
rowny 4 proc. oraz stopa odsetek réwna 2 proc. - dtug wyniéstby 6,8 proc. PKB.

~ Wykres 2. Wysokos$¢ dtugu publicznego z roku t = 0 po 20 latach, w zaleznosci od stopy
wzrostu gospodarczego (g) i stopy oprocentowania dtugu (r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Dlaczego dtug paristwa zmalat, mimo ze zatozyliSmy regularne zacigganie nowego dtugu
na pokrycie odsetek? Tak naprawde wartos¢ nominalna dtugu wzrosta - w zaleznosci od
zatozen odpowiednio 0 22 i 49 proc. Poniewaz jednak wzrost gospodarczy byt wyzszy niz
stopa odsetek od obligacji, relacja dtugu do PKB zmniejszyta sie. Analizowanie wysokosci
dtugu publicznego wartosci nominalnej ma ograniczony sens. Wazniejsza jest jego relacja do
,zamoznosci” danej gospodarki (PKB lub innych miar), bo to ona wyznacza mozliwosci sptaty
odsetek od dtugu.

Wbrew popularnemu twierdzeniu, przyszte pokolenia niekoniecznie beda obcigzone dtugami
zacigganymi dzisiaj. Paristwo moze w nieskoriczonosc ,rolowac” dtug zaciagniety w przesztosci, az
spadnie on niemal do zera. Kto wiec go sptaca? Wzrost gospodarczy. Zmniejszenie relacji dtugu do
PKB nastepuje tak dtugo, jak dtugo wzrost gospodarczy jest wyzszy niz stopa odsetek od obligacii.
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W powyzszej symulacji zatozylismy rowniez zerowa stope inflacji. Warunek stabilnosci dtugu
w Swiecie z inflacja mozna zapisac nastepujgco: stopa procentowa < inflacja + wzrost. O ile ten
warunek jest spetniony, paristwo moze nawet generowac co roku dodatkowe deficyty pierwotne,
a relacja dtugu do PKB nadal bedzie malec¢. Gdy powyzszy warunek nie jest spetniony, aby
ustabilizowac dtug na skoriczonym poziomie konieczne jest generowanie nadwyzek pierwotnych
(szczegotowa, matematyczna analize stabilnosci dtugu publicznego zawiera wiele podrecznikow
akademickich, np. Wickens, 2008, s. 96-105).

Dlatego panstwo powinno w pierwszej kolejnosci koncentrowac sie utrzymaniu dobrego tempa
wzrostu gospodarczego, a nie redukcji dtugu. Btedem opisanej w rozdziale 1 polityki oszczednosci
w paristwach UE po 2010 r. byto wtasnie odwrocenie tych priorytetéw.
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Rozdzial 2. Stopy zwrotu
z inwestycji publicznych

Wyniki badan naukowych dowodzg, ze pan-
stwo moze osiggac¢ wysoka stope zwrotu z in-
westycji. Dotyczy to nie tylko tradycyjnie rozu-
mianych inwestycji w infrastrukture - w budynki,
drogi, autostrady czy energetyke. W literaturze
naukowej na popularnosci zyskujag badania,
w ktorych szacuje sie zwrot z wydatkow nieza-
liczanych do inwestycji w oficjalnej statystyce.
Chodzi zwtaszcza o wydatki panstwa, ktore
prowadzg do rozwoju kapitatu ludzkiego. Do
oceny polityk publicznych pod tym katem stosuje
sie miedzy innymi analize kosztow-korzysci (cost-
benefit ratio) oraz obliczenia wewnetrznej stopy
zwrotu (internal rate of return, IRR) i warto$ci kran-
cowej wydatkéw publicznych (marginal value
of public funds). Idea kazdej z wymienionych metod
jest podobna - naukowcy probuja uja¢ ekono-
miczne skutki (np. zmiane w ptacach, PKB lub
skali transferéw spotecznych) wybranych polityk
publicznych i poréwnac je z poniesionymi na-
ktadami. Przeglad badan w tym zakresie przed-
stawiamy w tabeli 1.

Do najbardziej optacalnych inwestycji pan-
stwa nalezg naktady na rozwdj dzieci - przede
wszystkim na edukacje. Z badania Hendren
i Sprung-Keyser (2020) wynika, ze stopy zwrotu
z wydatkow paristwa sg silnie uzaleznione od
wieku osoby, ktérej dotyczy dana polityka. Au-
torzy przeanalizowali 133 zmiany w polityce pu-
blicznej dokonane w ostatnich 50 latach w Sta-
nach Zjednoczonych. Dotyczyty one ubezpie-
czen spotecznych, edukacji, podatkéw oraz bez-
posrednich transferow. Najwyzszy zwrot oszaco-
wano dla tych dziatan, ktére obejmowaty dzieci.

Wysokie stopy zwrotu z edukacji wystepuja
zwtaszcza wsrdd dzieci z ubogich rodzin. Niedobér
pieniedzy, czasu i kompetencji rodzicow sprawia,

ze dzieci te w sSrodowisku domowym nie naby-
waja umiejetnosci porownywalnych z dziec¢mi
z zamoznych rodzin. Juz na poczatku zycia tworzy
sie luka, ktorej wiekszosc¢ dzieci nie jest w stanie
zamkna¢ w pdZniejszych etapach (EBRD, 2016).
Dobrej jakosci powszechna edukacja moze
zlikwidowac duza czesc tej luki. Dzieci, ktore
z niej korzystaja, w przysztosci osiagaja wyzsze
zarobki (zwiekszaja dochody podatkowe pan-
stwa) oraz rzadziej korzystaja z transferéw spo-
tecznych - w ten sposob ,sptacajac” inwestycje
z nawiazka (Hendren, Sprung-Keyser, 2020).
W tym kontekscie podkresla sie zwtaszcza zna-
czenie wczesnej edukacji dzieci, czyli ztobkow
i przedszkoli (Heckman, 2006; Garcia i in., 2020).
O ile wsrdd dzieci z zamoznych rodzin korzysci
z korzystania z wczesnej edukacji nie za-
wsze przewyzszajg koszty, o tyle w przypadku
dzieci z ubogich rodzin wielokrotnie wykazywano
dwucyfrowe stopy zwrotu z tego typu naktadow
(Cascio, 2015).

Obszarem efektywnych inwestycji paristwa
moze byc takze zdrowie obywateli. Ekonomicz-
ne korzysci poprawy stanu zdrowia obywateli
to miedzy innymi: wieksza produktywnosc pra-
cownikdéw, mniejsza liczba zwolnien lekarskich
oraz dtuzsza aktywnos$¢ zawodowa (wieksze
naktady czynnika pracy i nizsze transfery). Istot-
ne znaczenie maja takze programy prewencji
zdrowotnej, ktore ograniczajg koszty przysztego
leczenia, np. programy szczepien czy przeciw-
dziatanie otytosci wsrdd dzieci. Masters i in. (2017)
dokonali przegladu wynikow kilkudziesieciu
badan szacujacych stope zwrotu z interwencji
zdrowotnych w panstwach wysoko rozwi-
nietych. W wiekszosci przypadkow przecietny
zwrot byt wielokrotnie wyzszy od poniesionego



naktadu. Autorzy konkluduja, ze ciecia w wydat-
kach na ochrone zdrowia sg btednie postrze-
gane jako czesc¢ polityki oszczednosci. W dtugim
okresie moga bowiem prowadzi¢ do powstania
dodatkowych kosztéw ekonomicznych i spo-
tecznych, ktére przewyzsza wartosc¢ uzyskanych
0szczednosci.

Z licznych badan wptywu infrastruktury
publicznej na gospodarke wynika, ze zwigk-
szajgcy sie zasob infrastruktury ma niewielki,
ale pozytywny wptyw na PKB. Wedtug Boma
i Ligtharta (2014), ktérzy zebrali wyniki prawie
70 badan na ten temat, srednia elastycznosc ka-
pitatu publicznego (drég, autostrad, budynkow,
itd.) wynosi 0,106 - czyli 10 proc. wzrost zasobu
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tego kapitatu skutkuje PKB wyzszym o nieco po-
nad 1 proc. Autorzy przyznajg jednak, ze w wie-
lu badaniach elastycznosc ta niewiele rozni sie
od zera. Interesujgce sg zwtaszcza publikacje
dotyczace wptywu budowy nowych drég i au-
tostrad na PKB. Leduc i Wilson (2013) wskazuja,
ze inwestycje tego typu podnoszg PKB w mo-
mencie ich realizowania i kilka lat pézniej, ale
nie zmieniaja dtugoterminowego trendu PKB.
Wyniki badan pokazuja takze, ze stopa zwrotu
z inwestycji w infrastrukture drogowa zmniejsza
sie wraz ze zwiekszajgcym sie zasobem tej
infrastruktury - wyzsze stopy zwrotu osiggaja
panfistwa rozwijajace sie (o stabej infrastruk-
turze) niz paristwa rozwiniete (Gibbons i in., 2019).

N~ Tabela 1. Przeglad badan dotyczacych stép zwrotu z polityk publicznych

Opieka ztobkowa i przedszkolna

Heckmaniin., 2010

Stopa zwrotu z programow wczesnoszkolnych miesci
sie w przedziale 7-10 proc.

Garciaiin., 2020

0Ogodlna stopa zwrotu z publicznych wydatkéw na pro-
gramy wczesnej edukacji dla rodzin zagrozonych wyklu-
czeniem spotecznym wynosi 13,7 proc. rocznie.

Reynoldsiin., 2011

Program zapewniajgcy dostep do ustug przedszkolnych
dla rodzin z niskimi dochodami zapewnia zwrot w wy-
sokosci 18 proc. rocznie z jednego zainwestowanego
dolara.

Chettyiin., 2011

Osoby, nad ktorymi opieke w przedszkolu sprawowat
doswiadczony nauczyciel, zarabiajg w wieku 27 lat Sred-
nio 1093 USD (6,9 proc. $redniego dochodu) rocznie wie-
cej w poréwnaniu z dziec¢mi, ktére byty pod opieka mniej
doswiadczonych nauczycieli.

Blackiin., 2014

Uprawnienie do nizszych cen opiekinad dzieckiemw wie-
ku 5 lat podnosi srednig ocen i ocene z egzaminu ustne-
go w gimnazjum (13-16 lat) o okoto 0,1 do 0,3 odchylenia
standardowego.

Schochet, Johnson, 2019

Uzyskanie dotacji na opieke nad dzie¢mi zwieksza osig-
gniecia edukacyjne matek. Zwtaszcza gdy: (I) dzieci sa
mate; (II) matki maja niski wyjsciowy poziom wyksztat-
cenia.
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Jackson, Johnson, Persico, 2016

10-proc. wzrost wydatkéw na ucznia w szkotach pu-
blicznych zwieksza liczbe ukoriczonych lat edukacji
0 0,3 roku i przyszte ptace o 7,3 proc. Zmniejsza takze
0 3,2 punktu procentowego czestosc¢ wystepowania
ubdstwa wsréd dorostych.

Sianesi, van Reenen, 2003

Podniesienie o jeden rok przecietnej liczby lat edukacji
obywateli zwieksza PKB na osobe o 3-6 proc. oraz stope
wzrostu gospodarczego o ponad 1 pkt proc.

Hanushekiin., 2015

(I) Wzrost umiejetnosci liczenia wsréd ucznidw o jed-
ng jednostke odchylenia standardowego wiaze sie
z 18-proc. wzrostem wynagrodzenn w przysztosci; (II)
jeden dodatkowy rok edukacji skutkuje wzrostem przy-
sztych zarobkdéw o 7,5 proc.

Egert, Botev, Turner, 2020

W krajach o najgorszych praktykach edukacyjnych: (I)
zwiekszenie partycypaciji dzieci w opiece przedszkolnej
podniostoby PKB na osobe o 3 proc.; (II) zmniejszenie
liczby uczniéw na 1 nauczyciela w szkotach podniosto-
by PKB na osobe 0 1,5-3,0 proc.; (III) opdznienie wieku
systemowej selekcji uczniow na lepszych i gorszych
podniostoby PKB na osobe o 1,5 proc.; (IV) zwiekszenie
autonomii szkot podniostoby PKB na osobe o 2 proc.

Hanushek, Woessmann, 2020

Pfeiffer, Stichnoth, 2020

Uczniowie dotknieci zamknieciem szkoét w  trakcie
pandemii COVID-19 uzyskajg w trakcie swojego zycia
0 3 proc. nizsze zarobki, a PKB parnistw, w ktérych to na-
stapito, bedzie z tego powodu 0 1,5 proc. nizsze.

Szkolnictwo wyzsze

6,6 proc. to wewnetrzna stopa zwrotu z inwestycji
w ukoriczong edukacje wyzsza w Niemczech.

Nonneman, Cortens, 1997

Naktady na szkolnictwo wyzsze przynoszg stope zwrotu
na poziomie 8-12 proc.

Trostel, 2010

Masters, iin., 2017

Srednia stopa zwrotu z inwestycji rzadowych w eduka-
Cje wyzszg wynosi 10,3 proc.

Ochrona zdrowia

Z jednego funta zainwestowanego w zdrowie publiczne
do szeroko rozumianej gospodarki i spoteczeristwa wra-
ca 14 funtow.

Chisholmiin., 2016

Relacja ekonomicznych korzysci do kosztéw inwestycji
w poprawe stanu zdrowia psychicznego ludnosci w wy-
branych panstwach wynosi od 2,3 do 3,0.

Hendren, Sprung-Keyser, 2020

1 dolar wydany na rozszerzenie ubezpieczenia zdro-
wotnego dla dzieci zwieksza dochody panistwa tacznie
01,78 dolara.




Rozdziat 2. Stopy zwrotuz inwestycji publicznych 1 [ f
Infrastruktura

Wzrost zasobu kapitatu publicznego o 10 proc. wigze sie

o, L2, 201/ ze wzrostem PKB $rednio o ok. 1 proc.

Wzrost inwestycji publicznych w infrastrukture trans-

il CTEinEmm, BiEEe-Arels, 2009 portowa o 10 proc. skutkuje wzrostem PKB o ok. 0,5 proc.

Wydatki na autostrady zwiekszajg PKB w krotkim i sSred-
Leduc, Wilson, 2013 nim okresie (gtdwnie w czasie realizacji inwestycji), jed-
nak w dtugim okresie efekt ten zanika.
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Rozdzial 3. Propozycja zmiany
definicji inwestycji publicznych

Oficjalna statystyka zalicza do inwestycji wy-
tacznie naktady na kapitat fizyczny, zwtaszcza
infrastrukture. W przypadku sektora publiczne-
g0 sa to zwtaszcza wydatki na budowe drég i auto-
strad, budowe i wyposazenie budynkow uzytecz-
nosci publicznej (szkot, szpitali, itp.) oraz inne
obiekty infrastrukturalne. Tymczasem - jak wyka-
zalismy w poprzednim rozdziale -inwestycje w ka-
pitat ludzki, ktére w rachunkach narodowych zali-
czane sa do konsumpgcji (prywatnej lub publicz-
nej), osiagaja stopy zwrotu poréwnywalne, a cze-
sto nawet wyzsze niz inwestycje w kapitat fizyczny.

Proponujemy rozszerzenie definicji inwesty-
cji publicznych o inwestycje w kapitat ludzki.
Inwestycja oznacza bowiem zaangazowanie
zasobow w celu uzyskania w przysztosci korzysci
ekonomicznych (Beggiin., 2014; Hirshleifer, 1965;
Reilly, Brown, 2002). Cze$¢ naktadéw paristwa
na kapitat ludzki spetnia te definicje - stanowi
niezbedny element dla podnoszenia dobrobytu
przysztych pokoleri. Pomijanie tych naktadow
w statystyce inwestycji publicznych znieksztatca
obraz sektora publicznego jako nierozwojowej
i nieefektywnej czesci gospodarki.

~ Schemat 1. Wptyw inwestycji sektora prywatnego i publicznego na wzrost gospodarczy

Sektor prywatny

y > U

Kapitat fizyczny

Zyski,
dywidendy,
odsetki

Sektor publiczny

Kapitat ludzki

Wynagrodzenia

Produkcja

Wzrost gospodarczy

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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Do inwestycji w kapitat ludzki zaliczamy na-
ktady na edukacje oraz czesc¢ naktadéw na ochro-
ne zdrowia. Bazujemy przy tym na wynikach prac
naukowych przytoczonych w poprzednim roz-
dziale. Z naktadéw na zdrowie wytaczamy jednak
wydatki na ustugi szpitalne (stanowia one $red-
nio 38 proc. catkowitych wydatkow na zdrowie
w UE, a przyttaczajgca wiekszos¢ pochodzi
z sektora publicznego). Przyjmujemy - w duzym
uproszczeniu - ze interwencja szpitalna jest
blizsza funkcji ratowania zdrowia niz budowania
kapitatu ludzkiego na zdrowiu jednostek.

Zaproponowane nowe ujecie inwestycji
publicznych jest uproszczeniem, wynikajacym
z ograniczen w danych statystycznych. Inwesty-

cje w kapitat fizyczny sg obszernie opisane
i raportowane wedtug ujednoliconych standar-
doéw miedzynarodowych, jednak nie istnieje po-
rownywalny i ujednolicony sposob definiowa-
nia inwestycji w kapitat ludzki. Proponujemy
jedynie zarys metodyki, ktéra pozwala obliczy¢
i porownac wielkos¢ naktaddéw na kapitat fi-
zyczny i kapitat ludzki sektora publicznego i pry-
watnego (szczegodty opisujemy w Wyjasnie-
niach metodycznych na koricu opracowania).
Podkreslamy przy tym, ze formalne zaliczenie na-
ktadéw na kapitat ludzki do inwestycji publicz-
nych - co jest gtownym postulatem naszego
opracowania - wymagatoby odpowiedniego do-
stosowania zbieranych danych statystycznych.
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Rozdzial 4. Inwestycje w kapital
fizyczny i kapital ludzki sektora
publicznego i prywatnego

Sektor prywatny inwestuje gtéwnie w kapitat
fizyczny, natomiast sektor publiczny ponosi domi-
nujaca czes¢ inwestycji w kapitat ludzki. W pani-
stwach UE naktady na kapitat fizyczny stanowig
Srednio 20,5 proc. PKB. Zdecydowana wiekszos¢
tych inwestycji - 86 proc. - to wydatki sektora pry-
watnego. Z kolei liczone wedtug zaproponowa-
nej przez nas metodyki inwestycje w kapitat ludzki
to 11,2 proc. PKB. W tym przypadku dominujgca
czesc naktadow - 80 proc. - pochodzi z sektora

publicznego. O ile wiec sektor prywatny koncentruje
sie gtodwnie na inwestycjach w kapitat fizyczny,
0 tyle za ksztattowanie kapitatu ludzkiego - beda-
cego co hajmniej rownie istotnym czynnikiem dtugo-
terminowego rozwoju - odpowiada przede wszyst-
kim sektor publiczny. W strukturze wydatkow in-
westycyjnych sektora prywatnego udziat nakta-
dow na kapitat ludzki wynosi zaledwie 12 proc.
W przypadku sektora publicznego stanowig one
az 75 proc. wydatkéw inwestycyjnych (wykres 3).

~ Wykres 3. Struktura inwestycji prywatnych i publicznych (proc. PKB, $rednia dla lat 2009-2019)

25
20
\ | |
15 kapitat ludzki \
10 \y
5 \ kapitat fizyczny a1
———— !
3,0
0}

Inwestycje prywatne

Edukacja

== Zdrowie (bez ustug szpitalnych)

Inwestycje publiczne

== Srodki trwate

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Paristwa UE istotnie réznig si¢ wysokoscig
inwestycji publicznych w relacji do PKB. Inwesty-
cje te - po uwzglednieniu naktadéw na kapitat

ludzki - wynosza od niecatych 9 proc. PKB w Grecji,
do ponad 16 proc. PKB w Szwecji (wykres 4).
W gronie panstw o najnizszych inwestycjach
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publicznych znajduja sie przede wszystkim pan-
stwa Potudnia Europy (Grecja, Wtochy, Hiszpania
i Portugalia) oraz najbiedniejsze paristwa UE
(Butgaria i Rumunia). Z kolei najwyzsze nakta-
dy inwestycyjne sektora publicznego odno-
towuje sie w panstwach nordyckich - Szwecji,
Danii i Finlandii oraz w wysoko rozwinietych
paristwach Europy Zachodniej - Holandii, Francji,
Belgii i Niemczech.

Okoto 3/4 inwestycji publicznych w UE stano-
wig naktady na kapitat ludzki. W poszczegdlnych
panstwach ich udziat w sumie inwestycji pu-
blicznych waha sie od 50 do 90 proc. (wykres 4).
W tym przypadku zarysowuje sie wyrazny podziat
na paristwa Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
pozostate paristwa cztonkowskie UE. W przypadku
tych pierwszych relatywnie duze znaczenie maja
inwestycje w kapitat fizyczny (Srednie wydatki
- 4,3 proc. PKB, wobec 3,1 proc. srednio w po-
zostatych panstwach). Prawdopodobnie wynika

to z zapoznien infrastrukturalnych w tych krajach
oraz znaczacego naptywu srodkow z UE na jej
poprawe. W pozostatych paristwach cztonkow-
skich wiecej naktaddw publicznych przeznacza
sie na rozwoj kapitatu ludzkiego - Srednie wydatki
wynosza 8,7 proc. PKB, wobec 6,4 proc. srednio
w paristwach Europy Srodkowo-Wschodniej.
Mniej wiecej 1/4 catkowitych wydatkéw
publicznych w paristwach UE to wydatki inwe-
stycyjne - wedtug rozszerzonej ich definicji.
Dla poréwnania, wedtug obecnie obowiazujgcej
definicji inwestycji publicznych, obejmujacej
wytacznie naktady na kapitat fizyczny, stanowia
one zaledwie 8 proc. catkowitych wydatkow
paristwa (Srednio w UE). Obecna definicja
prowadzi wiec nie tylko do pomijania istotnej
czesci naktadow panstwa, ktére moga cha-
rakteryzowac sie wysokimi stopami zwrotu
W przysztosci, ale takze do znieksztatcenia obra-
zu sektora publicznego jako nierozwojowego.

N~ Wykres 4. Inwestycje publiczne jako proc. PKB w paristwach UE ($Srednia dla lat 2009-2019)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.
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~ Wykres 5. Inwestycje publiczne jako proc. catkowitych wydatkéw publicznych w paristwach UE

(Srednia dla lat 2009-2019)
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Uwaga: brak danych dla Chorwacji.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

W analizowanych danych zwraca uwage
zwtaszcza niska pozycja panstw Potudnia Europy.
Panstwa te charakteryzujg sie wyjatkowo niskim
udziatem inwestycji publicznych zaréwno w PKB,
jak i w catkowitych wydatkach publicznych (wy-
kres 4 i 5). Taka struktura moze utrudniac prze-
zwyciezenie strukturalnych problemoéw tam-
tejszych gospodarek i obniza¢ dtugoterminowy
potencjat rozwoju tych panstw. Do obnizenia

wydatkéw inwestycyjnych sektora publicznego
w panstwach Potudnia Europy przyczynita sie mie-
dzy innymi polityka oszczednosci wdrozona w dru-
giej dekadzie XXI w. Wyniki badan naukowych
wskazujg, ze przywigzanie do restrykcyjnej polity-
ki fiskalnej moze prowadzi¢ do wypierania wy-
datkow ,lepszych” (przeznaczonych na cele dtugo-
terminowe) przez ,gorsze” (na cele krétkotermino-
we) (Ardanaziin., 2020; Breunig, Busemeyer, 2012).




Zakonczenie

Z opracowania ptyna trzy gtéwne wnioski
dla dyskusji na temat roli polityki fiskalnej w go-
spodarce postkryzysowej:

1.  Polityka oszczednosci nie powinna byc¢
stosowana w fazie wychodzenia z kryzy-
su gospodarczego - ta obserwacja wyda-
je sie coraz silniej obecna w gtéwnym nur-
cie Swiatowej ekonomii. Wptyw na to maja
przede wszystkim negatywne efekty polity-
ki oszczednosci w drugiej dekadzie XXI w.

2. Zmniejszanie relacji dtugu publicznego do
PKB nie musi odbywac sie przez podno-
szenie podatkow ani ciecia wydatkow pu-
blicznych - o ile ten wniosek jest od daw-
na obecny w podrecznikach do ekonomii,
o tyle w debacie publicznej wcigz pokutu-
je przekonanie, ze dtug publiczny jest prze-
rzucaniem kosztow biezacej konsumpcji na
przyszte pokolenia. Tymczasem polityka
publiczna w pierwszej kolejnosci powinna
koncentrowac sie na utrzymaniu wysokie-
go dtugoterminowego wzrostu gospodar-
czego, a nie redukcji dtugu publicznego.
Stabilny wzrost gospodarczy przy spadaja-
cej naturalnej stopie procentowej automa-
tycznie doprowadzi do zmniejszenia relacji
dtugu publicznego do PKB. Wzrost ten moz-
na osiggnac¢ mi.in. przez produktywne inwe-
stycje parstwa.

3. Panstwo zazwyczaj osigga wysoka sto-
pe zwrotu z inwestycji w kapitat ludzki -
szeroko przywotywane przez nas wyniki
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badarn naukowych dowodzg, ze inwestycje

w kapitat ludzki potrafig wygenerowac wy-

sokie ,stopy zwrotu” - dzisiejsze wydatki

przektadaja sie na wyzsze ptace, PKB, do-
brobyt i wptywy podatkowe w przysztosci.

Przytoczone dane wskazuja, ze wiekszg

odpowiedzialnos¢ za inwestycje w kapi-

tat ludzki bierze na siebie sektor publiczny,
podczas gdy prywatny dominuje w zakresie
inwestycji w kapitat fizyczny.

W opracowaniu proponujemy zmiane rozu-
mienia pojecia ,inwestycje”, tak aby uwzgledniato
nie tylko klasycznie pojmowane inwestycje w kapi-
tat fizyczny, lecz réwniez naktady na kapitat ludzki.
Nasza propozycje nalezy traktowac jako przyczynek
do debat o roli inwestycji i panstwa w gospodarce
oraz modelach rozwoju gospodarczego. W kazdej
z tych dziedzin istniejg znakomite badania naukowe,
ktorych wyniki mozna i powinno sie wykorzystywac
w projektowaniu biezacej polityki gospodarczej.
Z kolei wiele zagadnien wcigz wymaga dodatko-
wego wysitku naukowego, co rowniez zasygnali-
zowalismy w opracowaniu. Nie istnieje obecnie
jednolita i powszechnie przyjeta metodologia po-
zwalajgca na systematyczne obliczenie i porow-
nywanie ,stop zwrotu” z inwestycji w kapitat fi-
zyczny i kapitat ludzki, ktéra uwzgledniataby ich
wptyw na szeroko rozumiany dobrobyt przysztych
pokolen. Wypracowanie takiej metodologii jest
wysoce pozadane, ale wymusitoby takze da-
leko idgce zmiany w sposobach zbierania, agre-
gowania i analizowania danych statystycznych.
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Wyjasnienia metodyczne

Zrédtem danych wykorzystywanych w roz-
dziale 4 sa bazy Eurostatu. Naktady na inwe-
stycje w kapitat fizyczny sg dobrze opisane i ra-
portowane wedtug ujednoliconych standarddéw
miedzynarodowych (ESA 2010) w gtéwnych
rachunkach narodowych: obok PKB, konsumpcji,
importu, eksportu itp. Dostepne dane (baza
[NAMA_10_GDP]) pozwalaja rozdzieli¢ inwestycje
w kapitat fizyczny wedtug Zrodta ich pochodzenia
- na prywatne i publiczne.

Wydatki gospodarek narodowych na zdrowie
i edukacje sg zbierane wedle ujednoliconych
metodologii przez Eurostat (bazy [EDUC_UOE_
FINEO1] i [HLTH_SHA11_HPHF]), réwniez z po-
dziatem na zrodto wydatkow (w tym wydatki
z sektora prywatnego i publicznego) i funkcje wy-
datkow (w edukacji wedle stopnia ksztatcenia,
w zdrowiu wedtug typu dostarczyciela ustugi
medycznej). Za inwestycje w kapitat ludzki
uznalismy catosc¢ prywatnych i publicznych wy-
datkéw na edukacje. W przypadku wydatkow
na zdrowie przyjelismy konserwatywne zatoze-
nie i za inwestycje w kapitat ludzki nie uznawali-
Smy wszelkich wydatkéw dokonywanych przez
szpitale.

Baza danych uzyta w raporcie obejmuje
28 krajow Unii Europejskiej (tacznie z Wielka
Brytaniag) w latach 2009-2019. Dostepnos¢ danych
waha sie znaczgco miedzy kategoriami, latami
i krajami. Najwieksza jest dla ujednoliconych
kategorii agregatowych (catkowite inwestycje
w kapitat fizyczny), najmniejsza dla kategorii
szczegotowych (np. prywatne wydatki na szpitale),
dla mniejszych panstw UE i dla poczatkowych lat
okresu analizy.

W ten sposdb stworzyliSmy trzy kategorie:
inwestycje w kapitat fizyczny, inwestycje w edu-
kacje, inwestycje w zdrowie. W kazdej kategorii
wydatki podzielilismy wedtug Zrédta na wydatki

publiczne i prywatne. W kategoriach inwestycji
w kapitat fizyczny i wydatkow na edukacje za
publiczne uznalismy wydatki klasyfikowane
jako wydatki sektora ,general government”,
a za prywatne — wszystkie pozostate. W kategorii
wydatkéw na zdrowie za publiczne uznalismy
wydatki finansowane przez instytucje rzgdowe
i samorzadowe (tacznie z funduszami ubezpie-
czen spotecznych), a za prywatne - wszystkie
pozostate (zgodnie z Systemem rachunkdw
zdrowia - SHA2011).

Kazda z kategorii obliczaliSmy jako procent
biezacego PKB w danym kraju, a nastepnie srednig
z lat z dostepnymi danymi dla kazdego kraju UE.
Inwestycje w kapitat ludzki - zaréwno publiczne
jak i prywatne - oraz publiczne inwestycje na
kapitat fizyczny charakteryzuje mata zmiennosc¢
w czasie na poziomie krajow. Prywatne inwesty-
cje w kapitat fizyczny przeciwnie - sg jedna
z bardziej zmiennych kategorii makroekono-
micznych w cyklu koniunkturalnym. W naszej
probie odchylenie standardowe prywatnych
inwestycji w kapitat fizyczny wynosi 9 proc.
sredniej, najwieksza zmiennoscig cechuje sie
Irlandia (38 proc.), a najmniejsza Czechy (2 proc.).

O ile metodologia danych w kazdym z trzech
typow inwestycji jest jednolita dla kazdego kraju
UE, o tyle nie sg one doskonale porownywalne
pomiedzy soba. Najwazniejsza roznica dotyczy
sposobu klasyfikacji. W rachunkach narodowych
(INAMA_10_GDP]) inwestycje sa wyznaczane
wedtug typu wydatku (na kapitat trwaty). Wydatki
na kapitat ludzki przyblizaliSmy w opracowaniu
za pomoca danych dotyczacych funkcji wydatku
(na zdrowie, na edukacje). W konsekwencji
obie klasyfikacje zawieraja pewne elementy
wspolne, w tym na przyktad wydatki na budowe
budynkow szkolnych. Po stronie zdrowia wielkosci
wspolnych jest mniej - przyktadowo wydatki na
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budowe szpitali sa zawarte tylko w inwestycjach
w kapitat fizyczny, przez to, ze catos¢ wydatkow
szpitalnych pomijalismy w kategorii inwestycji
w kapitat ludzki.

Oceniamy, ze petna dostepnosc¢ danych
pozwolitaby oczyscic¢ kategorie inwestycji w ka-
pitat fizyczny z wydatkéw uwzglednionych juz

w inwestycjach w kapitat ludzki oraz znacznie
rozszerzy¢ kategorie inwestycji w kapitat ludzki
o odpowiednie wydatki zdrowotne dokonywane
na poziomie szpitali. Zaproponowane w raporcie
obliczenia traktujemy jako gérne oszacowanie
wielkosci inwestycji w kapitat fizyczny i dolne
oszacowanie wielkosci inwestycji w kapitat ludzki.
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