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Kluczowe liczby

Około 25 proc. 
całkowitych wydatków publicznych  
to nakłady inwestycyjne  
– jeśli uwzględnimy w nich także  
inwestycje państwa w kapitał ludzki

¾ 

inwestycji publicznych w państwach UE 
stanowią inwestycje w kapitał ludzki.  
W strukturze inwestycji sektora  
prywatnego udział nakładów na kapitał 
ludzki wynosi zaledwie 12 proc.

Co najmniej 
10 proc. 

wynosi roczna stopa zwrotu  
z wydatków na opiekę wczesnoszkolną 
i edukację (według wyników większości 
badań naukowych) 

Od 2 do 3 

wynosi relacja ekonomicznych korzyści 
do kosztów inwestycji w poprawę stanu 
zdrowia psychicznego ludności  
(na podstawie badań w wybranych  
państwach)

1,2 proc. PKB

wyniosą wydatki na odsetki od długu  
publicznego w UE w 2022 r.  
(według prognozy KE).  
Będzie to o 0,3 pkt. proc. mniej niż 
przed kryzysem, mimo wyraźnego 
wzrostu długu publicznego



5

 → Państwo może być dobrym inwestorem,  
to znaczy może osiągać wysoką stopę zwrotu  
z ponoszonych wydatków� Dotyczy to jednak 
nie tylko tych nakładów, które są uznawa-
ne za inwestycję w tradycyjnej definicji (wy-
datki na drogi, autostrady, kolej czy budynki  
i ich wyposażenie). Wyniki badań naukowych 
wskazują, że szczególnie wysokimi stopami 
zwrotu charakteryzują się nakłady państwa 
na rozwój kapitału ludzkiego: opiekę wcze-
snoszkolną, edukację czy profilaktykę i po-
prawę stanu zdrowia. 

 → Proponujemy rozszerzenie oficjalnej definicji 
inwestycji publicznych o inwestycje w kapi-
tał ludzki. Zaliczamy do nich nakłady na edu-
kację oraz część nakładów na ochronę zdro-
wia (z wyłączeniem usług szpitalnych). Tak 
zdefiniowane inwestycje w kapitał ludzki wy-
noszą w Unii Europejskiej prawie 9 proc. PKB. 
To trzy razy więcej niż nakłady na kapitał fi-
zyczny, czyli tradycyjnie rozumiane inwesty-
cje państwa. 

 → Pomijanie nakładów na kapitał ludzki w defi-
nicji inwestycji publicznych może prowadzić 
do niewłaściwej alokacji zasobów� Wydatki 
inwestycyjne są jedną z miar wykorzystywa-
nych do oceny działalności rządów. Przy obec-
nej definicji może to prowadzić do nadmiernej 
koncentracji na powiększaniu i modernizacji 
kapitału fizycznego, kosztem nakładów na ob- 
szary związane z rozwojem kapitału ludzkiego. 

 → Nasza propozycja ma szczególne znaczenie 
w momencie tworzenia planów odbudowy 
gospodarek po kryzysie� Plany te powinny 
koncentrować się nie tylko na budowie i mo-
dernizacji infrastruktury, ale także na inwe-
stycjach w edukację i zdrowie kapitału ludz-
kiego, które są co najmniej tak samo istotne 
dla dobrobytu przyszłych pokoleń. Dane 
wskazują, że odpowiedzialność za tę część 
inwestycji spoczywa przede wszystkim na 
sektorze publicznym – inwestycje państwa 
w kapitał ludzki są czterokrotnie większe niż 
inwestycje sektora prywatnego na ten cel.

Kluczowe wnioski
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Wprowadzenie

Lata po kryzysie wywołanym pandemią 
COVID-19 będą prawdopodobnie okresem zmia-
ny wielu dogmatów w polityce fiskalnej� Nastę-
puje bowiem wyraźna zmiana podejścia do poli- 
tyki fiskalnej w głównym nurcie światowej eko-
nomii. Jej sednem jest stawianie ekspansywnej 
polityki fiskalnej – w tym inwestycji publicznych – 
jako głównego narzędzia odbudowy gospodarek 
po kryzysie. Zmianie tej sprzyjają historycznie 
niskie stopy procentowe. To nowe podejście rodzi 
jednak uzasadnione pytania:
I. Czy państwo potrafi dobrze inwestować pie- 

niądze (czy inwestycje te są produktywne)?

II. Na czym powinny koncentrować się inwe-
stycje państwa?

W opracowaniu staramy się nakreślić odpo- 
wiedzi na te pytania. Głównym wynikiem naszej 
analizy jest propozycja rozszerzenia definicji 
inwestycji publicznych o inwestycje w kapitał 
ludzki. Obecna definicja, która utożsamia inwe-
stycje publiczne z nakładami na kapitał fizyczny, 
pomija istotną część wydatków państwa, które 
przynoszą długoterminowe korzyści ekonomicz-
ne. Ma to istotne konsekwencje: tworzy bowiem 
presję na wzrost nakładów na powiększanie 
i modernizację kapitału fizycznego, co może 

odbywać się kosztem nakładów na rozwój kapitału 
ludzkiego. To szczególnie ważne w momencie 
wychodzenia gospodarek z kryzysu wywołane-
go pandemią COVID-19, gdy w wielu krajach 
podejmuje się decyzje o alokacji historycznie 
dużych planów odbudowy. Proponujemy więc 
włączenie do inwestycji publicznych nakładów 
na edukację oraz części nakładów na zdrowie 
obywateli. Zastrzegamy jednak, że zaproponowany 
przez nas sposób pomiaru inwestycji w kapitał 
ludzki jest jedynie uproszczeniem, wynikającym  
z ograniczeń w danych statystycznych. 

Opracowanie dzielimy na cztery rozdziały� 
W pierwszym opisujemy na czym polega zmiana 
w podejściu do polityki fiskalnej obserwowana  
w trakcie kryzysu wywołanego pandemią COVID-19. 
W drugim dokonujemy przeglądu literatury na 
temat stóp zwrotu z różnych wydatków państwa: 
na opiekę wczesnoszkolną, edukację, ochronę 
zdrowia i infrastrukturę. Rozdział trzeci stanowi opis 
naszej propozycji rozszerzenia definicji inwestycji 
publicznych o inwestycje w kapitał ludzki. W rozdzia-
le czwartym przy użyciu danych statystycznych 
pokazujemy jak zmieniłaby się wartość i zna-
czenie inwestycji publicznych, gdyby powszech- 
nie przyjęto proponowaną przez nas definicję.
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W czasie kryzysu wywołanego pandemią 
COVID-19 obserwuje się wyraźną zmianę podej-
ścia do polityki fiskalnej w głównym nurcie świa- 
towej ekonomii� Sednem tej zmiany jest stawia-
nie ekspansywnej polityki fiskalnej jako główne- 
go narzędzia odbudowy gospodarek po kryzy-
sie. Ekonomiści apelują, aby takie narzędzia wy- 
korzystywać nie tylko w czasie samego kryzysu, 
ale także w fazie wychodzenia z recesji – aż do 
momentu powrotu gospodarek do trendu przed-
pandemicznego (zob. ramka 1 oraz Baldwin,  
Weder di Mauro, 2020). Zakłada się, że ten etap 
może trwać kilka lat. To podejście jest dia-
metralnie różne od działań podjętych dekadę 
temu, gdy państwa wychodziły z globalnego 
kryzysu finansowego rozpoczętego w 2008 r. 
Wówczas wiele państw UE wprowadziło silnie 
restrykcyjną politykę fiskalną, której głównym 
celem było obniżenie relacji długu publicz- 
nego do PKB.

Kluczowym źródłem obecnej zmiany w po-
dejściu do polityki fiskalnej są negatywne efekty 
polityki oszczędności w drugiej dekadzie XXI w� 
Wyniki badań naukowych wskazują, że cięcia 
wydatków państwa oraz podwyżki podatków 
znacząco obniżyły dynamikę PKB w państwach 
strefy euro w latach 2011-2013 – według szacunków 
o 5,5-8,4 proc. Konsolidacja fiskalna przyczyniła 
się tym samym do drugiej fali recesji (Heimberger, 
2017; House, Proebsting, Tesar, 2020). W warun-
kach ponownego kryzysu relacja długu publicz- 
nego do PKB nie zmalała, a w przypadku niektó- 
rych państw nawet wzrosła. Cel polityki oszczęd-
ności nie został więc osiągnięty. Tymczasem  
poza negatywnymi konsekwencjami ekonomicz-
nymi, polityka ta miała także niepożądane skutki 
polityczne – między innymi zwiększyła polaryzację 

polityczną oraz poparcie dla populistycznych 
ruchów politycznych (np. zwolenników Brexitu)  
(Fetzer, 2019; Hübscher, Sattler, Wagner, 2020).

Celem promowanej polityki fiskalnej – bazu-
jącej na ekspansji działań państwa i inwestycji 
publicznych – jest uzyskanie silnego i trwałego 
odbicia gospodarki po kryzysie� Kwestia ta była  
w ostatnich miesiącach wielokrotnie podkr- 
eślana zarówno w publikacjach, jak i wypowie-
dziach przedstawicieli kluczowych instytucji 
międzynarodowych (ramka 1 oraz IMF, 2020). Jej  
wyrazem są z kolei historycznie wysokie pakiety 
odbudowy gospodarek – Unia Europejska uchwa-
liła Fundusz Odbudowy o wartości 750 mld EUR, 
a Stany Zjednoczone zaakceptowały pakiet  
o wartości 1,9 bln USD. 

Nowemu podejściu do polityki fiskalnej 
sprzyjają historycznie niskie stopy procentowe� 
Stopy te wpływają na wysokość odsetek od 
długu publicznego, czyli koszt obsługi długu. 
Ten koszt – dzisiaj i w przyszłości – jest głównym 
ograniczeniem dla zadłużania się państw (a nie  
bezpośrednio poziom długu). Tymczasem spa- 
dek stóp procentowych sprawia, że mimo ro-
snącego poziomu długu w wyniku kryzysu wywo- 
łanego pandemią, koszty jego obsługi spa-
dają. Według prognozy Komisji Europejskiej  
w latach 2019-2022 relacja długu publicznego 
do PKB w Unii Europejskiej wzrośnie o około 
1/5 – z 79 do 93 proc. Tymczasem wydatki na 
odsetki od długu publicznego spadną – z 1,5 do 
1,2 proc. PKB (Komisja Europejska, 2020). Niskie 
koszty obsługi długu publicznego dają szansę 
na uniknięcie „kosztu fiskalnego” zaciąganych 
obecnie zobowiązań, czyli cięć w wydatkach 
publicznych i podwyżek podatków w przyszłości  
(zob. szerzej: ramka 2).

Rozdział 1. Nowe podejście 
do polityki fiskalnej
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie: „Business Today”, „Financial Times”, „Handelsblatt”, 
OECD, Reuters.

„Państwa nie powinny powtarzać błędów popełnionych po poprzednim kryzysie, czyli 
próbować zbyt wcześnie ciąć wydatki lub podwyższać podatki” – Angel Gurria, sekretarz 
generalny OECD.

„Dalsza ekspansywna polityka fiskalna jest niezbędna, aby uniknąć nadmiernej utraty miejsc 
pracy i wspierać dochody gospodarstw domowych do momentu, gdy ożywienie gospodarcze 
nie będzie silniejsze” – Christine Lagarde, Prezydent Europejskiego Banku Centralnego.

„Polityka fiskalna musi odgrywać wiodącą rolę w ożywieniu gospodarczym, kreując popyt 
poprzez transfery gotówkowe wspierające konsumpcję i inwestycje na dużą skalę” – Gita 
Gopinath, główna ekonomistka Międzynarodowego Funduszu Walutowego.

„Błąd, który popełniliśmy, nie polegał na braku bodźców fiskalnych w 2009 roku� Błąd pojawił 
się później, w 2010, 2011 i tak dalej� I tak było po obu stronach Atlantyku� Najważniejsza lekcja 
to upewnić się, że rządy nie będą zacieśniać polityki w ciągu roku lub dwóch po osiągnięciu 
dołka PKB” – Laurence Boone, główna ekonomistka OECD.

„Najpierw wygrajmy wojnę, a potem zastanowimy się, jak za nią zapłacić” – Carmen Reinhart, 
główna ekonomistka Banku Światowego.

„Polityka oszczędności nie jest dobrym pomysłem dla Europy� Nie wolno nam powtarzać 
błędu, czyli wprowadzać oszczędności bezpośrednio po kryzysie� Powinniśmy raczej zadbać, 
żeby najpierw wzrost wrócił wszędzie w Europie” – Olaf Scholz, minister finansów Niemiec.

↘  Ramka 1. Nowe podejście do polityki fiskalnej w wypowiedziach wybranych osób
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↘  Wykres 1. Dług publiczny państw UE rośnie, ale wydatki na odsetki od długu maleją

Uwaga: dane łącznie dla 27 państw UE.
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu oraz prognozy Komisji Europejskiej z wiosny 2021 r.

Dług publiczny (lewa oś, proc. PKB) Wydatki na odsetki od długu (prawa oś, proc. PKB)

Jak długo stopy procentowe pozostaną 
niskie? – to kluczowe pytanie dla długotrwałego 
wykorzystania ekspansywnej polityki fiskalnej  
w polityce gospodarczej� Oszacowania natural-
nej stopy procentowej – takiej, która stabilizuje 
gospodarkę w punkcie równowagi – wskazują  
na jej systematyczny spadek. Co istotne, trend  
ten nie jest związany ani z kryzysem pandemicz-
nym, ani z globalnym kryzysem finansowym  
w 2008 r., lecz rozpoczął się już wcześniej. Według 
Del Negro i in. (2017) w latach 1998-2016 naturalna 
stopa procentowa w gospodarkach rozwinię- 
tych zmniejszyła się z 2,5 do 0,5 proc.

Jednym z wyjaśnień spadku naturalnej 
stopy procentowej jest hipoteza sekularnej sta-
gnacji� Według niej obniżenie naturalnej stopy 

procentowej na świecie ma trwały charakter,  
gdyż jest wynikiem strukturalnych cech gospo-
darek – wysokiej skłonności do oszczędzania 
przy niskiej skłonności do inwestycji. Zmiany 
technologiczne są wolniejsze, a jednocześnie 
rośnie popyt na bezpieczne aktywa, na co wpływ  
ma m.in. starzenie się ludności (IMF, 2014; King,  
Low, 2014; Summers, 2014; Eggertsson, Mehrotra,  
2014; Summers, Rachel, 2019). W takich warun-
kach naturalne stopy procentowe maleją i mogą 
pozostać na poziomach bliskich zera (a nawet 
ujemnych) przez wiele lat. Niskie naturalne stopy  
procentowe w połączeniu z niską inflacją prze-
kładają się – według równania Fischera – na 
niskie nominalne stopy procentowe, po których 
państwa się zadłużają.

Popularne w debacie publicznej jest twierdzenie, że dług publiczny to finansowanie bieżącej 
konsumpcji, za którą będą musiały zapłacić przyszłe pokolenia. W domyśle wobec tych 
przyszłych pokoleń konieczna będzie podwyżka podatków lub cięcia w wydatkach publicznych 
(np. na edukację czy zdrowie). Czy rzeczywiście tak jest?

↘  Ramka 2. Czy przyszłe pokolenia będą musiały spłacić obecny dług?

2011
2010
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Biorąc za przykład skalę nowego długu wyemitowanego w czasie pandemii, załóżmy że 
państwo zaciąga dług publiczny o wartości 10 proc. PKB. Przez najbliższe 20 lat nie chce 
obciążać tym zobowiązaniem podatników, dlatego na pokrycie odsetek od długu ponownie się 
zadłuża (i od tego nowego długu także płaci odsetki). Załóżmy, że stopa odsetek od obligacji 
w tym okresie wynosi 1 proc. 

Ile będzie wynosił dług państwa na koniec tych dwóch dekad? Zakładamy, że gospodarka 
rozwija się w tempie 5 proc. rocznie, wielkość długu publicznego spadnie z 10 proc. PKB do  
4,6 proc. PKB. Gdybyśmy przyjęli bardziej konserwatywne założenia – wzrost gospodarczy 
równy 4 proc. oraz stopa odsetek równa 2 proc. – dług wyniósłby 6,8 proc. PKB.

Dlaczego dług państwa zmalał, mimo że założyliśmy regularne zaciąganie nowego długu 
na pokrycie odsetek? Tak naprawdę wartość nominalna długu wzrosła – w zależności od 
założeń odpowiednio o 22 i 49 proc. Ponieważ jednak wzrost gospodarczy był wyższy niż 
stopa odsetek od obligacji, relacja długu do PKB zmniejszyła się. Analizowanie wysokości 
długu publicznego wartości nominalnej ma ograniczony sens. Ważniejsza jest jego relacja do 
„zamożności” danej gospodarki (PKB lub innych miar), bo to ona wyznacza możliwości spłaty  
odsetek od długu.

Wbrew popularnemu twierdzeniu, przyszłe pokolenia niekoniecznie będą obciążone długami 
zaciąganymi dzisiaj. Państwo może w nieskończoność „rolować” dług zaciągnięty w przeszłości, aż 
spadnie on niemal do zera. Kto więc go spłaca? Wzrost gospodarczy. Zmniejszenie relacji długu do 
PKB następuje tak długo, jak długo wzrost gospodarczy jest wyższy niż stopa odsetek od obligacji. 

↘  Wykres 2. Wysokość długu publicznego z roku t = 0 po 20 latach, w zależności od stopy 
                   wzrostu gospodarczego (g) i stopy oprocentowania długu (r)

Uwaga: w całym okresie założyliśmy saldo pierwotne = 0.
Źródło: opracowanie własne PIE.
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W powyższej symulacji założyliśmy również zerową stopę inflacji. Warunek stabilności długu  
w świecie z inflacją można zapisać następująco: stopa procentowa < inflacja + wzrost. O ile ten 
warunek jest spełniony, państwo może nawet generować co roku dodatkowe deficyty pierwotne, 
a relacja długu do PKB nadal będzie maleć. Gdy powyższy warunek nie jest spełniony, aby 
ustabilizować dług na skończonym poziomie konieczne jest generowanie nadwyżek pierwotnych 
(szczegółową, matematyczną analizę stabilności długu publicznego zawiera wiele podręczników 
akademickich, np. Wickens, 2008, s. 96-105).

Dlatego państwo powinno w pierwszej kolejności koncentrować się utrzymaniu dobrego tempa 
wzrostu gospodarczego, a nie redukcji długu. Błędem opisanej w rozdziale 1 polityki oszczędności 
w państwach UE po 2010 r. było właśnie odwrócenie tych priorytetów.
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Wyniki badań naukowych dowodzą, że pań- 
stwo może osiągać wysoką stopę zwrotu z in- 
westycji� Dotyczy to nie tylko tradycyjnie rozu- 
mianych inwestycji w infrastrukturę – w budynki, 
drogi, autostrady czy energetykę. W literaturze 
naukowej na popularności zyskują badania,  
w których szacuje się zwrot z wydatków nieza-
liczanych do inwestycji w oficjalnej statystyce. 
Chodzi zwłaszcza o wydatki państwa, które 
prowadzą do rozwoju kapitału ludzkiego. Do 
oceny polityk publicznych pod tym kątem stosuje 
się między innymi analizę kosztów-korzyści (cost-
benefit ratio) oraz obliczenia wewnętrznej stopy 
zwrotu (internal rate of return, IRR) i wartości krań- 
cowej wydatków publicznych (marginal value  
of public funds). Idea każdej z wymienionych metod  
jest podobna – naukowcy próbują ująć ekono-
miczne skutki (np. zmianę w płacach, PKB lub 
skali transferów społecznych) wybranych polityk 
publicznych i porównać je z poniesionymi na- 
kładami. Przegląd badań w tym zakresie przed-
stawiamy w tabeli 1.

Do najbardziej opłacalnych inwestycji pań-
stwa należą nakłady na rozwój dzieci – przede 
wszystkim na edukację� Z badania Hendren  
i Sprung-Keyser (2020) wynika, że stopy zwrotu 
z wydatków państwa są silnie uzależnione od 
wieku osoby, której dotyczy dana polityka. Au-
torzy przeanalizowali 133 zmiany w polityce pu- 
blicznej dokonane w ostatnich 50 latach w Sta- 
nach Zjednoczonych. Dotyczyły one ubezpie-
czeń społecznych, edukacji, podatków oraz bez-
pośrednich transferów. Najwyższy zwrot oszaco- 
wano dla tych działań, które obejmowały dzieci. 

Wysokie stopy zwrotu z edukacji występują 
zwłaszcza wśród dzieci z ubogich rodzin� Niedobór  
pieniędzy, czasu i kompetencji rodziców sprawia, 

że dzieci te w środowisku domowym nie naby-
wają umiejętności porównywalnych z dziećmi  
z zamożnych rodzin. Już na początku życia tworzy 
się luka, której większość dzieci nie jest w stanie 
zamknąć w późniejszych etapach (EBRD, 2016). 
Dobrej jakości powszechna edukacja może 
zlikwidować dużą część tej luki. Dzieci, które  
z niej korzystają, w przyszłości osiągają wyższe 
zarobki (zwiększają dochody podatkowe pań- 
stwa) oraz rzadziej korzystają z transferów spo- 
łecznych – w ten sposób „spłacając” inwestycję  
z nawiązką (Hendren, Sprung-Keyser, 2020).  
W tym kontekście podkreśla się zwłaszcza zna-
czenie wczesnej edukacji dzieci, czyli żłobków  
i przedszkoli (Heckman, 2006; García i in., 2020).  
O ile wśród dzieci z zamożnych rodzin korzyści  
z korzystania z wczesnej edukacji nie za- 
wsze przewyższają koszty, o tyle w przypadku  
dzieci z ubogich rodzin wielokrotnie wykazywano 
dwucyfrowe stopy zwrotu z tego typu nakładów  
(Cascio, 2015).

Obszarem efektywnych inwestycji państwa 
może być także zdrowie obywateli� Ekonomicz- 
ne korzyści poprawy stanu zdrowia obywateli 
to między innymi: większa produktywność pra-
cowników, mniejsza liczba zwolnień lekarskich 
oraz dłuższa aktywność zawodowa (większe 
nakłady czynnika pracy i niższe transfery). Istot- 
ne znaczenie mają także programy prewencji 
zdrowotnej, które ograniczają koszty przyszłego  
leczenia, np. programy szczepień czy przeciw-
działanie otyłości wśród dzieci. Masters i in. (2017)  
dokonali przeglądu wyników kilkudziesięciu 
badań szacujących stopę zwrotu z interwencji 
zdrowotnych w państwach wysoko rozwi-
niętych. W większości przypadków przeciętny  
zwrot był wielokrotnie wyższy od poniesionego  

Rozdział 2. Stopy zwrotu 
z inwestycji publicznych
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nakładu. Autorzy konkludują, że cięcia w wydat- 
kach na ochronę zdrowia są błędnie postrze- 
gane jako część polityki oszczędności. W długim 
okresie mogą bowiem prowadzić do powstania 
dodatkowych kosztów ekonomicznych i spo-
łecznych, które przewyższą wartość uzyskanych 
oszczędności.

Z licznych badań wpływu infrastruktury 
publicznej na gospodarkę wynika, że zwięk-
szający się zasób infrastruktury ma niewielki, 
ale pozytywny wpływ na PKB� Według Boma  
i Ligtharta (2014), którzy zebrali wyniki prawie  
70 badań na ten temat, średnia elastyczność ka-
pitału publicznego (dróg, autostrad, budynków, 
itd.) wynosi 0,106 – czyli 10 proc. wzrost zasobu 

tego kapitału skutkuje PKB wyższym o nieco po-
nad 1 proc. Autorzy przyznają jednak, że w wie- 
lu badaniach elastyczność ta niewiele różni się 
od zera. Interesujące są zwłaszcza publikacje 
dotyczące wpływu budowy nowych dróg i au-
tostrad na PKB. Leduc i Wilson (2013) wskazują, 
że inwestycje tego typu podnoszą PKB w mo-
mencie ich realizowania i kilka lat później, ale 
nie zmieniają długoterminowego trendu PKB. 
Wyniki badań pokazują także, że stopa zwrotu  
z inwestycji w infrastrukturę drogową zmniejsza 
się wraz ze zwiększającym się zasobem tej 
infrastruktury – wyższe stopy zwrotu osiągają 
państwa rozwijające się (o słabej infrastruk- 
turze) niż państwa rozwinięte (Gibbons i in., 2019).

↘  Tabela 1. Przegląd badań dotyczących stóp zwrotu z polityk publicznych

Opieka żłobkowa i przedszkolna

Heckman i in., 2010 Stopa zwrotu z programów wczesnoszkolnych mieści 
się w przedziale 7-10 proc. 

García i in., 2020
Ogólna stopa zwrotu z publicznych wydatków na pro-
gramy wczesnej edukacji dla rodzin zagrożonych wyklu-
czeniem społecznym wynosi 13,7 proc. rocznie.

Reynolds i in., 2011

Program zapewniający dostęp do usług przedszkolnych 
dla rodzin z niskimi dochodami zapewnia zwrot w wy-
sokości 18 proc. rocznie z jednego zainwestowanego 
dolara.

Chetty i in., 2011

Osoby, nad którymi opiekę w przedszkolu sprawował 
doświadczony nauczyciel, zarabiają w wieku 27 lat śred-
nio 1093 USD (6,9 proc. średniego dochodu) rocznie wię-
cej w porównaniu z dziećmi, które były pod opieką mniej 
doświadczonych nauczycieli.

Black i in., 2014

Uprawnienie do niższych cen opieki nad dzieckiem w wie- 
ku 5 lat podnosi średnią ocen i ocenę z egzaminu ustne-
go w gimnazjum (13-16 lat) o około 0,1 do 0,3 odchylenia 
standardowego.

Schochet, Johnson, 2019 

Uzyskanie dotacji na opiekę nad dziećmi zwiększa osią-
gnięcia edukacyjne matek. Zwłaszcza gdy: (I) dzieci są 
małe; (II) matki mają niski wyjściowy poziom wykształ-
cenia.
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Edukacja

Jackson, Johnson, Persico, 2016

10-proc. wzrost wydatków na ucznia w szkołach pu-
blicznych zwiększa liczbę ukończonych lat edukacji  
o 0,3 roku i przyszłe płace o 7,3 proc. Zmniejsza także  
o 3,2 punktu procentowego częstość występowania 
ubóstwa wśród dorosłych.

Sianesi, van Reenen, 2003
Podniesienie o jeden rok przeciętnej liczby lat edukacji 
obywateli zwiększa PKB na osobę o 3-6 proc. oraz stopę 
wzrostu gospodarczego o ponad 1 pkt proc. 

Hanushek i in., 2015

(I) Wzrost umiejętności liczenia wśród uczniów o jed-
ną jednostkę odchylenia standardowego wiąże się  
z 18-proc. wzrostem wynagrodzeń w przyszłości; (II) 
jeden dodatkowy rok edukacji skutkuje wzrostem przy-
szłych zarobków o 7,5 proc.

Égert, Botev, Turner, 2020

W krajach o najgorszych praktykach edukacyjnych: (I) 
zwiększenie partycypacji dzieci w opiece przedszkolnej 
podniosłoby PKB na osobę o 3 proc.; (II) zmniejszenie 
liczby uczniów na 1 nauczyciela w szkołach podniosło-
by PKB na osobę o 1,5-3,0 proc.; (III) opóźnienie wieku 
systemowej selekcji uczniów na lepszych i gorszych 
podniosłoby PKB na osobę o 1,5 proc.; (IV) zwiększenie 
autonomii szkół podniosłoby PKB na osobę o 2 proc.

Hanushek, Woessmann, 2020

Uczniowie dotknięci zamknięciem szkół w trakcie 
pandemii COVID-19 uzyskają w trakcie swojego życia  
o 3 proc. niższe zarobki, a PKB państw, w których to na-
stąpiło, będzie z tego powodu o 1,5 proc. niższe.

Szkolnictwo wyższe

Pfeiffer, Stichnoth, 2020 6,6 proc. to wewnętrzna stopa zwrotu z inwestycji  
w ukończoną edukację wyższą w Niemczech.

Nonneman, Cortens, 1997 Nakłady na szkolnictwo wyższe przynoszą stopę zwrotu 
na poziomie 8-12 proc.

Trostel, 2010 Średnia stopa zwrotu z inwestycji rządowych w eduka-
cję wyższą wynosi 10,3 proc.

Ochrona zdrowia

Masters, i in., 2017
Z jednego funta zainwestowanego w zdrowie publiczne 
do szeroko rozumianej gospodarki i społeczeństwa wra-
ca 14 funtów.

Chisholm i in., 2016
Relacja ekonomicznych korzyści do kosztów inwestycji 
w poprawę stanu zdrowia psychicznego ludności w wy-
branych państwach wynosi od 2,3 do 3,0.

Hendren, Sprung-Keyser, 2020
1 dolar wydany na rozszerzenie ubezpieczenia zdro-
wotnego dla dzieci zwiększa dochody państwa łącznie  
o 1,78 dolara.
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Infrastruktura

Bom, Ligthart, 2014 Wzrost zasobu kapitału publicznego o 10 proc. wiąże się 
ze wzrostem PKB średnio o ok. 1 proc.

Melo, Graham, Brage-Ardao, 2013 Wzrost inwestycji publicznych w infrastrukturę trans-
portową o 10 proc. skutkuje wzrostem PKB o ok. 0,5 proc.

Leduc, Wilson, 2013
Wydatki na autostrady zwiększają PKB w krótkim i śred-
nim okresie (głównie w czasie realizacji inwestycji), jed-
nak w długim okresie efekt ten zanika.
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Oficjalna statystyka zalicza do inwestycji wy- 
łącznie nakłady na kapitał fizyczny, zwłaszcza 
infrastrukturę� W przypadku sektora publiczne- 
go są to zwłaszcza wydatki na budowę dróg i auto- 
strad, budowę i wyposażenie budynków użytecz-
ności publicznej (szkół, szpitali, itp.) oraz inne 
obiekty infrastrukturalne. Tymczasem – jak wyka-
zaliśmy w poprzednim rozdziale –inwestycje w ka- 
pitał ludzki, które w rachunkach narodowych zali-
czane są do konsumpcji (prywatnej lub publicz- 
nej), osiągają stopy zwrotu porównywalne, a czę- 
sto nawet wyższe niż inwestycje w kapitał fizyczny. 

Proponujemy rozszerzenie definicji inwesty- 
cji publicznych o inwestycje w kapitał ludzki� 
Inwestycja oznacza bowiem zaangażowanie 
zasobów w celu uzyskania w przyszłości korzyści 
ekonomicznych (Begg i in., 2014; Hirshleifer, 1965; 
Reilly, Brown, 2002). Część nakładów państwa 
na kapitał ludzki spełnia tę definicję – stanowi 
niezbędny element dla podnoszenia dobrobytu 
przyszłych pokoleń. Pomijanie tych nakładów  
w statystyce inwestycji publicznych zniekształca 
obraz sektora publicznego jako nierozwojowej  
i nieefektywnej części gospodarki.

Rozdział 3. Propozycja zmiany 
definicji inwestycji publicznych

↘  Schemat 1. Wpływ inwestycji sektora prywatnego i publicznego na wzrost gospodarczy

Źródło: opracowanie własne PIE.
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Do inwestycji w kapitał ludzki zaliczamy na- 
kłady na edukację oraz część nakładów na ochro- 
nę zdrowia� Bazujemy przy tym na wynikach prac  
naukowych przytoczonych w poprzednim roz-
dziale. Z nakładów na zdrowie wyłączamy jednak 
wydatki na usługi szpitalne (stanowią one śred-
nio 38 proc. całkowitych wydatków na zdrowie 
w UE, a przytłaczająca większość pochodzi  
z sektora publicznego). Przyjmujemy – w dużym 
uproszczeniu – że interwencja szpitalna jest 
bliższa funkcji ratowania zdrowia niż budowania 
kapitału ludzkiego na zdrowiu jednostek.

Zaproponowane nowe ujęcie inwestycji 
publicznych jest uproszczeniem, wynikającym  
z ograniczeń w danych statystycznych� Inwesty- 

cje w kapitał fizyczny są obszernie opisane  
i raportowane według ujednoliconych standar- 
dów międzynarodowych, jednak nie istnieje po- 
równywalny i ujednolicony sposób definiowa-
nia inwestycji w kapitał ludzki. Proponujemy  
jedynie zarys metodyki, która pozwala obliczyć 
i porównać wielkość nakładów na kapitał fi- 
zyczny i kapitał ludzki sektora publicznego i pry- 
watnego (szczegóły opisujemy w Wyjaśnie- 
niach metodycznych na końcu opracowania). 
Podkreślamy przy tym, że formalne zaliczenie na- 
kładów na kapitał ludzki do inwestycji publicz- 
nych – co jest głównym postulatem naszego 
opracowania – wymagałoby odpowiedniego do- 
stosowania zbieranych danych statystycznych.
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Sektor prywatny inwestuje głównie w kapitał  
fizyczny, natomiast sektor publiczny ponosi domi-
nującą część inwestycji w kapitał ludzki� W pań- 
stwach UE nakłady na kapitał fizyczny stanowią 
średnio 20,5 proc. PKB. Zdecydowana większość 
tych inwestycji – 86 proc. – to wydatki sektora pry-
watnego. Z kolei liczone według zaproponowa- 
nej przez nas metodyki inwestycje w kapitał ludzki 
to 11,2 proc. PKB. W tym przypadku dominująca 
część nakładów – 80 proc. – pochodzi z sektora 

publicznego. O ile więc sektor prywatny koncentruje 
się głównie na inwestycjach w kapitał fizyczny,  
o tyle za kształtowanie kapitału ludzkiego – będą-
cego co najmniej równie istotnym czynnikiem długo- 
terminowego rozwoju – odpowiada przede wszyst-
kim sektor publiczny. W strukturze wydatków in-
westycyjnych sektora prywatnego udział nakła-
dów na kapitał ludzki wynosi zaledwie 12 proc.  
W przypadku sektora publicznego stanowią one  
aż 75 proc. wydatków inwestycyjnych (wykres 3).

Rozdział 4. Inwestycje w kapitał 
fizyczny i kapitał ludzki sektora 
publicznego i prywatnego

↘  Wykres 3. Struktura inwestycji prywatnych i publicznych (proc. PKB, średnia dla lat 2009-2019)

Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Państwa UE istotnie różnią się wysokością 
inwestycji publicznych w relacji do PKB� Inwesty- 
cje te – po uwzględnieniu nakładów na kapitał 

ludzki – wynoszą od niecałych 9 proc. PKB w Grecji, 
 do ponad 16 proc. PKB w Szwecji (wykres 4). 
W gronie państw o najniższych inwestycjach 

Zdrowie (bez usług szpitalnych)Edukacja Środki trwałe

25

20

15

10

5

0

Inwestycje prywatne Inwestycje publiczne

kapitał ludzki

kapitał fizyczny

4,7

4,1

3,0

0,5
1,8

17,6



19Rozdział 4. Inwestycje w kapitałfizyczny i kapitał ludzki sektorapublicznego i prywatnego

publicznych znajdują się przede wszystkim pań-
stwa Południa Europy (Grecja, Włochy, Hiszpania 
i Portugalia) oraz najbiedniejsze państwa UE 
(Bułgaria i Rumunia). Z kolei najwyższe nakła-
dy inwestycyjne sektora publicznego odno-
towuje się w państwach nordyckich – Szwecji,  
Danii i Finlandii oraz w wysoko rozwiniętych 
państwach Europy Zachodniej – Holandii, Francji,  
Belgii i Niemczech. 

Około 3/4 inwestycji publicznych w UE stano-
wią nakłady na kapitał ludzki� W poszczególnych 
państwach ich udział w sumie inwestycji pu-
blicznych waha się od 50 do 90 proc. (wykres 4). 
W tym przypadku zarysowuje się wyraźny podział 
na państwa Europy Środkowo-Wschodniej oraz 
pozostałe państwa członkowskie UE. W przypadku 
tych pierwszych relatywnie duże znaczenie mają 
inwestycje w kapitał fizyczny (średnie wydatki  
– 4,3 proc. PKB, wobec 3,1 proc. średnio w po-
zostałych państwach). Prawdopodobnie wynika 

to z zapóźnień infrastrukturalnych w tych krajach  
oraz znaczącego napływu środków z UE na jej  
poprawę. W pozostałych państwach członkow-
skich więcej nakładów publicznych przeznacza 
się na rozwój kapitału ludzkiego – średnie wydatki 
wynoszą 8,7 proc. PKB, wobec 6,4 proc. średnio  
w państwach Europy Środkowo-Wschodniej. 

Mniej więcej 1/4 całkowitych wydatków 
publicznych w państwach UE to wydatki inwe-
stycyjne – według rozszerzonej ich definicji� 
Dla porównania, według obecnie obowiązującej 
definicji inwestycji publicznych, obejmującej 
wyłącznie nakłady na kapitał fizyczny, stanowią 
one zaledwie 8 proc. całkowitych wydatków 
państwa (średnio w UE). Obecna definicja 
prowadzi więc nie tylko do pomijania istotnej 
części nakładów państwa, które mogą cha-
rakteryzować się wysokimi stopami zwrotu  
w przyszłości, ale także do zniekształcenia obra- 
zu sektora publicznego jako nierozwojowego.

↘  Wykres 4. Inwestycje publiczne jako proc. PKB w państwach UE (średnia dla lat 2009-2019)

Uwaga: brak danych dla Chorwacji.
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu.
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20 Rozdział 4. Inwestycje w kapitałfizyczny i kapitał ludzki sektorapublicznego i prywatnego

↘  Wykres 5. Inwestycje publiczne jako proc. całkowitych wydatków publicznych w państwach UE   
        (średnia dla lat 2009-2019)

Uwaga: brak danych dla Chorwacji.
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu.

W analizowanych danych zwraca uwagę 
zwłaszcza niska pozycja państw Południa Europy�  
Państwa te charakteryzują się wyjątkowo niskim 
udziałem inwestycji publicznych zarówno w PKB, 
 jak i w całkowitych wydatkach publicznych (wy-
kres 4 i 5). Taka struktura może utrudniać prze- 
zwyciężenie strukturalnych problemów tam-
tejszych gospodarek i obniżać długoterminowy 
potencjał rozwoju tych państw. Do obniżenia 

wydatków inwestycyjnych sektora publicznego  
w państwach Południa Europy przyczyniła się mię- 
dzy innymi polityka oszczędności wdrożona w dru- 
giej dekadzie XXI w. Wyniki badań naukowych 
wskazują, że przywiązanie do restrykcyjnej polity-
ki fiskalnej może prowadzić do wypierania wy-
datków „lepszych” (przeznaczonych na cele długo- 
terminowe) przez „gorsze” (na cele krótkotermino- 
we) (Ardanaz i in., 2020; Breunig, Busemeyer, 2012).

35

30

25

20

15

10

5

0

Wlk. B
ryta

nia

Szw
ecja

Irl
andia

Esto
nia

Fra
ncja

Hiszp
ania

Słowenia

Finlandia
Malta

Słowacja

Niemcy
Cypr

Cze
chy

Rumunia

Łotw
a

Dania
Litw

a

Polska

Belgia

Bułgaria

Austri
a

Holandia

Portu
galia

Węgry

Włochy

Luksemburg

Gre
cja



21

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

1.  Polityka oszczędności nie powinna być 
stosowana w fazie wychodzenia z kryzy-
su gospodarczego – ta obserwacja wyda-
je się coraz silniej obecna w głównym nur-
cie światowej ekonomii. Wpływ na to mają 
przede wszystkim negatywne efekty polity-
ki oszczędności w drugiej dekadzie XXI w.

2.  Zmniejszanie relacji długu publicznego do 
PKB nie musi odbywać się przez podno-
szenie podatków ani cięcia wydatków pu-
blicznych – o ile ten wniosek jest od daw-
na obecny w podręcznikach do ekonomii, 
o tyle w debacie publicznej wciąż pokutu-
je przekonanie, że dług publiczny jest prze-
rzucaniem kosztów bieżącej konsumpcji na 
przyszłe pokolenia. Tymczasem polityka 
publiczna w pierwszej kolejności powinna 
koncentrować się na utrzymaniu wysokie-
go długoterminowego wzrostu gospodar-
czego, a nie redukcji długu publicznego. 
Stabilny wzrost gospodarczy przy spadają-
cej naturalnej stopie procentowej automa-
tycznie doprowadzi do zmniejszenia relacji 
długu publicznego do PKB. Wzrost ten moż-
na osiągnąć mi.in. przez produktywne inwe-
stycje państwa.

3.  Państwo zazwyczaj osiąga wysoką sto-
pę zwrotu z inwestycji w kapitał ludzki – 
szeroko przywoływane przez nas wyniki 

badań naukowych dowodzą, że inwestycje  
w kapitał ludzki potrafią wygenerować wy-
sokie „stopy zwrotu” – dzisiejsze wydatki 
przekładają się na wyższe płace, PKB, do-
brobyt i wpływy podatkowe w przyszłości. 
Przytoczone dane wskazują, że większą 
odpowiedzialność za inwestycje w kapi-
tał ludzki bierze na siebie sektor publiczny, 
podczas gdy prywatny dominuje w zakresie 
inwestycji w kapitał fizyczny.

W opracowaniu proponujemy zmianę rozu-
mienia pojęcia „inwestycje”, tak aby uwzględniało 
nie tylko klasycznie pojmowane inwestycje w kapi-
tał fizyczny, lecz również nakłady na kapitał ludzki. 
Naszą propozycję należy traktować jako przyczynek 
do debat o roli inwestycji i państwa w gospodarce 
oraz modelach rozwoju gospodarczego. W każdej  
z tych dziedzin istnieją znakomite badania naukowe, 
których wyniki można i powinno się wykorzystywać 
w projektowaniu bieżącej polityki gospodarczej.  
Z kolei wiele zagadnień wciąż wymaga dodatko- 
wego wysiłku naukowego, co również zasygnali- 
zowaliśmy w opracowaniu. Nie istnieje obecnie  
jednolita i powszechnie przyjęta metodologia po-
zwalająca na systematyczne obliczenie i porów- 
nywanie „stóp zwrotu” z inwestycji w kapitał fi- 
zyczny i kapitał ludzki, która uwzględniałaby ich  
wpływ na szeroko rozumiany dobrobyt przyszłych 
pokoleń. Wypracowanie takiej metodologii jest 
wysoce pożądane, ale wymusiłoby także da-
leko idące zmiany w sposobach zbierania, agre- 
gowania i analizowania danych statystycznych.

Zakończenie
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Źródłem danych wykorzystywanych w roz- 
dziale 4 są bazy Eurostatu. Nakłady na inwe-
stycje w kapitał fizyczny są dobrze opisane i ra-
portowane według ujednoliconych standardów 
międzynarodowych (ESA 2010) w głównych 
rachunkach narodowych: obok PKB, konsumpcji, 
importu, eksportu itp. Dostępne dane (baza 
[NAMA_10_GDP]) pozwalają rozdzielić inwestycje 
w kapitał fizyczny według źródła ich pochodzenia 
– na prywatne i publiczne.

Wydatki gospodarek narodowych na zdrowie 
i edukację są zbierane wedle ujednoliconych 
metodologii przez Eurostat (bazy [EDUC_UOE_
FINE01] i [HLTH_SHA11_HPHF]), również z po-
działem na źródło wydatków (w tym wydatki  
z sektora prywatnego i publicznego) i funkcję wy-
datków (w edukacji wedle stopnia kształcenia, 
w zdrowiu według typu dostarczyciela usługi 
medycznej). Za inwestycje w kapitał ludzki 
uznaliśmy całość prywatnych i publicznych wy-
datków na edukację. W przypadku wydatków 
na zdrowie przyjęliśmy konserwatywne założe-
nie i za inwestycje w kapitał ludzki nie uznawali-
śmy wszelkich wydatków dokonywanych przez 
szpitale. 

Baza danych użyta w raporcie obejmuje  
28 krajów Unii Europejskiej (łącznie z Wielką 
Brytanią) w latach 2009-2019. Dostępność danych 
waha się znacząco między kategoriami, latami 
i krajami. Największa jest dla ujednoliconych 
kategorii agregatowych (całkowite inwestycje 
w kapitał fizyczny), najmniejsza dla kategorii 
szczegółowych (np. prywatne wydatki na szpitale), 
dla mniejszych państw UE i dla początkowych lat 
okresu analizy. 

W ten sposób stworzyliśmy trzy kategorie: 
inwestycje w kapitał fizyczny, inwestycje w edu-
kację, inwestycje w zdrowie. W każdej kategorii 
wydatki podzieliliśmy według źródła na wydatki 

publiczne i prywatne. W kategoriach inwestycji 
w kapitał fizyczny i wydatków na edukację za 
publiczne uznaliśmy wydatki klasyfikowane 
jako wydatki sektora „general government”,  
a za prywatne – wszystkie pozostałe. W kategorii 
wydatków na zdrowie za publiczne uznaliśmy 
wydatki finansowane przez instytucje rządowe 
i samorządowe (łącznie z funduszami ubezpie-
czeń społecznych), a za prywatne – wszystkie 
pozostałe (zgodnie z Systemem rachunków 
zdrowia – SHA2011).

Każdą z kategorii obliczaliśmy jako procent 
bieżącego PKB w danym kraju, a następnie średnią 
z lat z dostępnymi danymi dla każdego kraju UE. 
Inwestycje w kapitał ludzki – zarówno publiczne 
jak i prywatne – oraz publiczne inwestycje na 
kapitał fizyczny charakteryzuje mała zmienność  
w czasie na poziomie krajów. Prywatne inwesty- 
cje w kapitał fizyczny przeciwnie – są jedną  
z bardziej zmiennych kategorii makroekono-
micznych w cyklu koniunkturalnym. W naszej 
próbie odchylenie standardowe prywatnych 
inwestycji w kapitał fizyczny wynosi 9 proc. 
średniej, największą zmiennością cechuje się 
Irlandia (38 proc.), a najmniejszą Czechy (2 proc.).

O ile metodologia danych w każdym z trzech 
typów inwestycji jest jednolita dla każdego kraju 
UE, o tyle nie są one doskonale porównywalne 
pomiędzy sobą. Najważniejsza różnica dotyczy 
sposobu klasyfikacji. W rachunkach narodowych 
([NAMA_10_GDP]) inwestycje są wyznaczane 
według typu wydatku (na kapitał trwały). Wydatki 
na kapitał ludzki przybliżaliśmy w opracowaniu 
za pomocą danych dotyczących funkcji wydatku 
(na zdrowie, na edukację). W konsekwencji 
obie klasyfikacje zawierają pewne elementy 
wspólne, w tym na przykład wydatki na budowę 
budynków szkolnych. Po stronie zdrowia wielkości 
wspólnych jest mniej – przykładowo wydatki na 

Wyjaśnienia metodyczne
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budowę szpitali są zawarte tylko w inwestycjach 
w kapitał fizyczny, przez to, że całość wydatków 
szpitalnych pomijaliśmy w kategorii inwestycji  
w kapitał ludzki. 

Oceniamy, że pełna dostępność danych 
pozwoliłaby oczyścić kategorię inwestycji w ka-
pitał fizyczny z wydatków uwzględnionych już 

w inwestycjach w kapitał ludzki oraz znacznie 
rozszerzyć kategorię inwestycji w kapitał ludzki 
o odpowiednie wydatki zdrowotne dokonywane 
na poziomie szpitali. Zaproponowane w raporcie 
obliczenia traktujemy jako górne oszacowanie 
wielkości inwestycji w kapitał fizyczny i dolne 
oszacowanie wielkości inwestycji w kapitał ludzki.
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