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Otoczenie mi dzynarodowe, poprzez globalny rynek, w kontek cie przep ywów finansowych ze wzgl du 

na ich skal , ma coraz wi kszy i coraz bardziej istotny wp yw na polsk  gospodark . To z jednej strony 

rodki europejskie oraz inne instrumenty finansowe, jak te  bezpo rednie inwestycje zagraniczne czy 

przep ywy rodków pieni nych. Artyku  ten jest prób  okre lenia skali przep ywu mi dzynarodowych 

strumieni finansowych pomi dzy ró nymi uczestnikami rynku w Polsce w ostatnich kilku latach oraz 

wskazania na dost pne mi dzynarodowe instrumenty finansowe stworzone na potrzeby rozwojowe krajów 

Unii Europejskiej. W zwi zku z tym celem artyku u jest przedstawienie szans i zagro e , jakie nios  

mi dzynarodowe transfery finansowe oraz instrumenty finansowe dla polskiej gospodarki.
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The international environment, through the global market, and in this context financial flows due to their 

scale, has an ever stronger and increasingly significant impact on the Polish economy. On the one 

hand, this involves European funds and other financial instruments as well as foreign direct investment 

or cash flow. This article is an attempt to determine the scale of international financial flows between 

various market participants in Poland in the last few years and to identify available international financial 

instruments created for the development needs of EU countries. Therefore, the aim of the article is to 

present the opportunities and threats posed by international financial transfers and financial instruments 

for the Polish economy.
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1. Wprowadzenie

Na arenie mi dzynarodowej Polska jest postrzegana jako kraj, który 
obronn  r k  wyszed  z ostatniego ekonomicznego kryzysu wiatowego 
i konsekwentnie kontynuuje dzia ania na rzecz zwi kszenia efektywno ci 
wykorzystania potencja u przedsi biorstw w nim dzia aj cych. Potwier-
dzaj  to opinie najwa niejszych organizacji mi dzynarodowych (Banku 

wiatowego, Mi dzynarodowego Funduszu Walutowego, jak równie  
Organizacji Wspó pracy Gospodarczej i Rozwoju oraz Komisji Europej-
skiej), które nieustannie pracuj  nad doskonaleniem i modernizacj  narz -
dzi wspieraj cych zrównowa ony rozwój gospodarczy, wskazuj c mo liwe 
kierunki ich doskonalenia. W tym kontek cie istotne jest zbadanie, czy 
swoistego rodzaju sukces polskiego sta ego wzrostu gospodarczego nawet 
w czasach kryzysu nie jest m.in. pochodn  transferów mi dzynarodowych, 
jakie zasilaj  realn  sfer  polskiej gospodarki, w szczególno ci sektor 
przedsi biorstw. 

Reasumuj c, otoczenie zewn trzne, poprzez umi dzynarodowienie 
rynku, w kontek cie przep ywów finansowych ze wzgl du na ich skal , 
ma coraz wi kszy i coraz bardziej istotny wp yw na polsk  gospodark . 
To z jednej strony rodki europejskie oraz inne instrumenty finansowe, 
jak te  bezpo rednie inwestycje zagraniczne czy przep ywy rodków 
pieni nych. 

Artyku  ten jest prób  okre lenia skali przep ywu mi dzynarodowych 
strumieni finansowych pomi dzy ró nymi uczestnikami rynku w Polsce 
w ostatnich kilku latach oraz wskazanie na dost pne mi dzynarodowe 
instrumenty finansowe stworzone na potrzeby rozwojowe krajów UE. 
W zwi zku z tym celem artyku u jest przedstawienie szans i zagro e , 
jakie nios  mi dzynarodowe transfery finansowe oraz instrumenty finan-
sowe dla polskiej gospodarki. W artykule przeprowadzono analiz  ró nego 
rodzaju dost pnych dla krajów europejskich róde  mi dzynarodowych 
transferów finansowych, które maj  wp yw na funkcjonowanie przedsi -
biorstw w Polsce. Analizie w artykule poddano w ramach doboru dost pne 
pi miennictwo w tym zakresie. Omówiono zasadniczy kszta t europejskich 
i polskich ram zwi zanych z przep ywami rodków do polskiej gospodarki. 
Pos u ono si  tak e metod  my lowego eksperymentu w ramach ci gu 
procesu iteracyjnego metody analizy i konstrukcji logicznej. W tym celu 
okre lono warunki skrajne funkcjonowania mi dzynarodowych przep ywów 
finansowych w Polsce – zarówno w kontek cie szans, jak i zagro e , kon-
struuj c okre lone ci gi logiczne pomi dzy mo liwo ciami wykorzystania 
ich do rozwoju gospodarki, w ramach przeprowadzanych korekcji procesu 
logicznego. 
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2. Mi dzynarodowe przep ywy finansowe w ramach 
Unii Europejskiej

W obszarze mi dzynarodowym dla krajów europejskich wskaza  mo na 
kilka istotnych podmiotów, które uczestnicz  w redystrybucji rodków. Naj-
wa niejszym z nich jest oczywi cie Unia Europejska.

Unia Europejska kojarzona jest zazwyczaj ze rodkami europejskimi 
zasilaj cymi w du ej skali gospodark  Polski. Ten jednostronny obraz w pew-
nym stopniu potwierdza przegrane referendum w Wielkiej Brytanii. Czy ten 
krytyczny pogl d wobec cz onkostwa w Unii powinni podzieli  obywatele 
polscy? Ocena integracji europejskiej z perspektywy nowych pa stw UE na 
dzie  dzisiejszy wygl da zupe nie inaczej ni  cz ci „starych” krajów cz on-
kowskich. Polska od momentu wej cia do Unii Europejskiej, czyli od 1 maja 
2004 r., do ko ca pa dziernika 2017 r. otrzyma a z Unii Europejskiej trans-
fery w wysoko ci 140,077 mld euro, które wp yn y do polskiej gospodarki. 
Transfery te oddzia ywa y na ró ne sfery i aspekty ycia, zarówno poprzez 
polityk  spójno ci i zwi zane z ni  mechanizmy, jak i przez wspóln  polityk  
roln  oraz inne instrumenty, które s  finansowane z bud etu europejskiego. 
Kwota oko o 140 mld euro wzmocni a strumie  polskich agregatów eko-
nomicznych. Oczywi cie z drugiej strony cz onkostwo w Unii Europejskiej 
nak ada na nas szereg obowi zków o charakterze formalno-prawnym, w tym 
obowi zku wp aty sk adki do bud etu UE, czyli powoduje odp yw rodków 
z polskiego bud etu. 

W analogicznym okresie, czyli od 1 maja 2004 r. do 1 listopada 2017 r., nasze 
wydatki z tytu u wp at do bud etu Unii Europejskiej wynios y 46,7 mld euro. 
S  to rodki, które wyp yn y z polskiej gospodarki. Ostateczne saldo na 
koniec pa dziernika 2017 r. by o dla Polski bardzo korzystnie i wynosi o plus 
93,3 mld euro, co niew tpliwie zwi kszy o mo liwo ci finansowe polskiej 
gospodarki. Mi dzy innymi w a nie z powodu bilansu przep ywów mi dzy 
bud etem europejskim a bud etem Wielkiej Brytanii cz  jej obywateli zdecy-
dowa a si  g osowa  za opuszczeniem UE. Sytuacja Polski jest dzi  odmienna, 
st d istotna jest analiza, w jaki sposób rodki europejskie wp ywaj  na rozwój 
gospodarczy naszego kraju i ukierunkowuj  go. 

Omawiaj c sytuacj  gospodarcz  Polski w kontek cie integracji z Uni  
Europejsk , powy ej wykazano bardzo istotny wp yw rodków z niej pocho-
dz cych na wzrost gospodarczy w skali kraju. Nie zosta y jednak wyszcze-
gólnione wielko ci strumieni, jakie wp yn  w zwi zku z cz onkostwem w UE 
do poszczególnych dzia ów polskiej gospodarki, co dopiero zostanie przed-
stawione w tej cz ci artyku u.

Najwi cej trudno ci w przypisaniu rodków do konkretnej katego-
rii beneficjentów przysparzaj  rodki w ramach funduszy strukturalnych. 
Spróbowano jednak pokusi  si  o okre lenie przynajmniej przybli onej 
struktury g ównych grup odbiorców rodków z UE w ramach Narodowych 
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Strategiczny Ram Odniesienia (NSRO) – zob. rysunek 1. Zdecydowano si  
pokaza   realizacje w ramach NSRO do 2014 r., poniewa  s  to ostatnie 
rodki europejskie w pe nym zakresie rozliczone i ich wydatkowanie zosta o 

zcertyfikowane. 
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Rys. 1. Podzia  wsparcia wed ug typów podmiotów realizuj cych projekty w ramach NSRO 
na lata 2007–2013 za lata 2011–2014. ród o: opracowanie na podstawie Sprawozda  
z realizacji NSRO. 

Dost pne dane w sposób wyra ny wskazuj  na najwi kszych beneficjen-
tów poprzedniej perspektyw finansowej UE oraz obszary obj te jej wspar-
ciem, tj. jednostki samorz du terytorialnego i sektor przedsi biorstw. Warto 
jednak wybiec odrobin  w przysz o . W latach 2014–2020 Polska mo e 
wykorzysta  rodki w wysoko ci 82,5 mld euro, które, zgodnie z za o eniami, 
maj  w bezpo redni sposób przyczyni  si  zarówno do osi gni cia celów 
polityki spójno ci, jak i realizacji polityki regionalnej w postaci realizacji 
celów strategii „Europa 2020” na rzecz inteligentnego i zrównowa onego 
rozwoju sprzyjaj cego w czeniu spo ecznemu, skoncentrowaniu si  na 
wynikach i zapewnieniu maksymalnych korzy ci z funduszy UE. To tak e 
powa ny zastrzyk wydatków inwestycyjnych, które mog  zasili  rozwój pol-
skiej gospodarki.

3. Mi dzynarodowe instytucje finansowe wspieraj ce 
projekty rozwojowe

Z cz onkostwem w Unii Europejskiej wi e si  równie  udzia  Polski 
w instytucjach bankowych: Europejskim Banku Odbudowy i Rozwoju oraz 
Europejskim Banku Inwestycyjnym, a tak e wykorzystanie nowych instru-



Problemy Zarz dzania vol. 16, nr 1 (72), cz. 1, 2018 17

Polska gospodarka beneficjentem mi dzynarodowych transferów finansowych

mentów wspieraj cych rozwój gospodarczy, takich jak: Europejski Fundusz 
na rzecz Inwestycji Strategicznych, jak równie  mo liwo  pozyskania kapi-
ta u na preferencyjnych warunkach dla inwestycji i przedsi biorców funk-
cjonuj cych w krajach cz onkowskich. Nale y równie  odnotowa  funkcjo-
nowanie mniejszych organizacji, takich jak np. stowarzyszenie EFTA, które 
ma istotny wp yw na kszta towanie pewnych zachowa  ekonomicznych. 

Europejski System Banków Centralnych rozpocz  swoj  dzia alno  od 
stycznia 1999 r. Zosta  utworzony na podstawie traktatu ustanawiaj cego 
wspólnot  europejsk  i jest on organem sprawuj cym zadania z zakresu 
bankowo ci centralnej. G ówny jego cel stanowi utrzymanie stabilno ci cen 
w ramach europejskiego systemu banków centralnych, jak równie  czuwanie 
nad w a ciwym i niezale nym dzia aniem bankowo ci. Na dzie  dzisiejszy, 
tak jak zosta o wspomniane, Polska nie nale y do tego systemu, poniewa  
zachowa a walut  narodow  i posiada swój w asny bank centralny. Decyzje 
podejmowane przez Europejski System Banków Centralnych (ESBC) maj  
po redni wp yw na polski rynek finansowy, w szczególno ci w odniesieniu 
do stóp procentowych, zaanga owania w projekty rozwojowe. ESBC, dba-
j cy o poziom inflacji w ca ej strefie euro, jak równie  dbaj cy o pewnego 
rodzaju niezale no  systemu bankowego, z drugiej strony wp ywa po rednio 
na rynek kapita owy. 

Drugim z podmiotów, który odgrywa du o wi ksz  rol  w kszta towaniu 
polityki rozwojowej, jest Europejski Bank Inwestycyjny (EBI). Europejski 
Bank Inwestycyjny to instytucja finansowa, której w a cicielem s  pa stwa 
cz onkowskie Unii Europejskiej. G ównym celem funkcjonowania tego 
banku jest zwi kszenie potencja u gospodarki europejskiej, w szczególno-
ci w zakresie zatrudnienia i wzrostu gospodarczego, wspieranie wszelkiego 

rodzaju polityk unijnych oraz wspomaganie innych dzia a , m.in. zwi za-
nych z kwestiami klimatycznymi. Jak wygl da mechanizm finansowania EBI 
w ramach Unii Europejskiej? Europejski Bank Inwestycyjny pozyskuje rodki 
finansowe na ró nego rodzaju rynkach kapita owych, a nast pnie udziela 
preferowanych kredytów pa stwom cz onkowskim na cele wskazane powy-
ej. Je li popatrzymy na portfel kredytowy, to 90% kredytów udzielanych 

przez Europejski Bank Inwestycyjny dotyczy projektów realizowanych na 
terytorium Unii Europejskiej. EBI nie korzysta z adnych dotacji, tylko 
umo liwia atwiejsze pozyskanie kapita u, co ma s u y  realizacji polityk 
gospodarczych ca ej Unii Europejskiej. Europejski Bank Inwestycyjny jest 
podmiotem bardzo mocno zaanga owanym w finansowanie wielu sfer dzia-
alno ci w Polsce. Je li popatrzymy na dost pne dane o zaanga owaniu EBI 

w Polsce, to jego wsparcie wynosi o w samym 2016 r. 4,5 mld euro. 
Najwi ksza cz  kredytów, które w Polsce by y udzielane przez EBI 

w 2015 r. (5,5 mld euro), by a przeznaczona na infrastruktur  i telekomu-
nikacj  – a  47%. Kolejna bardzo istotna grupa to wsparcie dla sektora 
ma ych i rednich przedsi biorstw – 19%. Kolejn  kategori  s  us ugi i rol-
nictwo, nast pnie: energetyka, szkolnictwo, opieka zdrowotna i inne, czyli 
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bardzo szeroki zakres us ug. W 2016 r. natomiast wysoko  finansowania 
przyznanego Polsce przez EBI wynios a 4,4 mld EUR. 42% cznej warto-
ci udzielonych kredytów stanowi y rodki przeznaczone na infrastruktur , 

a kolejne 33% – rodki na wsparcie dla polskich firm z sektora ma ych 
i rednich przedsi biorstw i spó ek o redniej kapitalizacji. Na projekty 
zwi zane z ochron  rodowiska przeznaczono 18%, natomiast pozosta e 7% 
przeznaczono na inwestycje w innowacje. W ci gu pi ciu lat (2012–2016) 
EBI zainwestowa  w Polsce ponad 25,6 mld EUR. Z czego powsta a taka 
struktura? Przedstawiono j  na rysunku 2. 
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Rys. 2. Kredyty EBI w poszczególnych sektorach w Polsce w latach 2012–2016. ród o: EBI.

Szczególn  pozycj  w portfelu kredytowym EBI stanowi a kategoria 
ma ych i rednich przedsi biorstw. Analizuj c dane za ostatnie 5 lat, nale y 
zauwa y , e w 2011 r. skala udzielonych kredytów EBI wynios a oko o 
5,3 mld euro. Nieco ni szy poziom, tj. 5,1 mld euro, osi gni ty w 2012 r. 
wynika  wprost z sytuacji mi dzynarodowej. W kontek cie kompleksowej 
sytuacji gospodarczej i pami taj c, e w 2012 r. odnotowano lekkie spowol-
nienie poci gaj ce za sob  wahanie przedsi biorstw i sektora publicznego 
w podejmowaniu inwestycji, skala aktywno ci EBI jest wci  bardzo du a.

Ostatni kryzys gospodarczy pokaza , e nie wsz dzie i nie w ka dym 
przypadku mo liwe by o udzielanie kredytów zabezpieczonych gwarancjami 
Skarbu Pa stwa. Skarb Pa stwa daje gwarancje kredytowe w zale no ci od 
oceny ryzyka oraz przyjmowanej strategii w tym zakresie. Nale y pami ta , 
e ju  na etapie udzielenia gwarancji ponad 50% jej kwoty jest doliczane 

do poziomu d ugu publicznego. Relacja d ugu publicznego do PKB jest 
jednym z kryteriów konwergencji nominalnej, a z drugiej strony niew tpliwie 
oddzia uje zarówno na inwestorów, jak te  rynki gie dowe. Rz dy krajów 
staraj ce si  zahamowa  wzrostu poziom d ugu publicznego racjonalizuj  
polityk  udzielania gwarancji i por cze . W latach 2008–2010, kiedy w nie-
których krajach poziom d ugu publicznego wzrós  powy ej 100% w relacji 
do PKB (przy dozwolony poziomie 60%), niezb dne okaza o si  zasto-
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sowanie dodatkowych instrumentów. Mechanizmy kredytowe oferowane 
dotychczas przez Europejski Bank Inwestycyjny okaza y si  niewystarczaj ce. 
W zwi zku z tym, na poziomie Unii Europejskiej, zdecydowano si  utworzy  
inny mechanizm wspierania rozwoju gospodarczego, to jest Europejski Fun-
dusz na rzecz Inwestycji Strategicznych, który ze wzgl du na jego istotno  
zostanie przedstawiony w odr bnym podrozdziale artyku u.

Instytucj  finansow  dzia aj c  równie  na mi dzynarodowym rynku 
finansowym jest Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR). Bank, 
którego udzia owcami jest 65 pa stw z 5 kontynentów oraz Europejski Bank 
Inwestycyjny i Unia Europejska. To instytucja finansowa, której g ównym 
elementem jest wspieranie projektów rozwojowych. Jednak e, w przeciwie -
stwie do Europejskiego Banku Inwestycyjnego, nie udziela ona finansowania 
na warunkach preferencyjnych, a jedynie w pe ni rynkowych. Jej g ównym 
priorytetem, je li mo na tak powiedzie , jest promocja sektora prywatnego 
przez ró ne formy zaanga owania Public Service Contracts lub te  prywaty-
zacja oraz partnerstwo publiczno-prywatne. Instytucja ta udziela kredytów 
na ró ne okresy finansowania przy sta ym lub zmiennym oprocentowaniu, 
jednak e nie finansuje wi cej ni  35% kosztu projektu. Minimalna inwesty-
cja, na któr  mo na otrzyma  kredyt z EBOR, to 10 mln euro. Oznacza to 
wi c, e EBOR nie finansuje bardzo ma ych projektów. Ponadto Europejski 
Bank Odbudowy i Rozwoju inwestuje kapita owo we wszelkiego rodzaju 
fundusze kapita owe poprzez zarówno bezpo rednie, jak i po rednie po yczki 
podporz dkowane. Wówczas mniejszo ciowy udzia  EBOR-u nie przekracza 
20%. EBOR wchodzi równie , tylko na warunkach rynkowych, w finanso-
wanie projektów infrastrukturalnych, jak te  ró nego rodzaju mechanizmy 
ukierunkowane na wspieranie ma ych i rednich przedsi biorstw. EBOR 
w du ej swej cz ci dzia a na tzw. rynkach wschodz cych – Europy Wschod-
niej i rodkowej.

4. Nowe ród a finansowania projektów rozwojowych

Od czasu wiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego inwestycje 
w Unii Europejskiej utrzymuj  si  na stosunkowo niskim poziomie. Zmiana 
tej sytuacji wymaga kolektywnych i skoordynowanych dzia a  na szczeblu 
europejskim, które pozwol  odwróci  t  negatywn  tendencj  i przynios  
o ywienie gospodarcze w Europie, stanowi ce podstawowy priorytet Komisji 
Europejskiej, kierowanej od listopada 2014 r. przez Jean-Claude’a Junc-
kera. W porównaniu ze szczytowym poziomem w 2007 r., poziom inwestycji 
w UE spad  o oko o 15%1. W perspektywie krótkoterminowej niewielkie 
nak ady inwestycyjne spowalniaj  o ywienie gospodarcze. W perspektywie 
d ugoterminowej brak inwestycji wp ywa negatywnie na wzrost gospodarczy 
i konkurencyjno .

Plan inwestycyjny dla Europy (Plan Junckera)2 obejmowa  w swoich 
za o eniach realizacj  takich trzech celów, jak: usuwanie przeszkód w inwe-
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stycjach przez pog bianie jednolitego rynku, zapewnianie widoczno ci 
i pomocy technicznej na rzecz projektów inwestycyjnych, a tak e inteligent-
niejsze wykorzystywanie nowych i istniej cych rodków finansowych. Wed ug 
szacunków Komisji Europejskiej plan inwestycyjny mo e przyczyni  si  do 
zwi kszenia PKB Unii o 330–410 mld euro3 oraz do stworzenia od 1 do 
1,3 mln nowych miejsc pracy4 w nadchodz cych latach. P ynno  finansowa 
w UE jest wystarczaj ca, ale prywatni inwestorzy nie chc  inwestowa , m.in. 
z powodu braku zaufania oraz atmosfery niepewno ci. Plan inwestycyjny 
dla Europy ma na celu rozwi zanie tych kwestii.

Celem inicjatywy zawartej w Komunikacie Komisji Europejskiej pt. Plan 

inwestycyjny dla Europy5, któr  og osi  26 listopada 2014 r. przewodnicz cy 
Komisji Europejskiej Jean-Claude Juncker (zwanej Planem Junckera), jest 
wypracowanie kompleksowej odpowiedzi Unii Europejskiej na obecne pro-
blemy, z jakimi zmaga si  gospodarka europejska. G ównymi wyzwaniami 
s : s aby wzrost gospodarczy, wysokie bezrobocie (zw aszcza w ród osób 
m odych), niepewne perspektywy d ugoterminowego wzrostu gospodarczego 
i konkurencyjno ci. 

Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFSI) jest naj-
wa niejszym elementem europejskiego planu inwestycyjnego. Wyzwaniem 
w ramach EFSI jest przerwanie b dnego ko a braku zaufania i niedoinwe-
stowania oraz wykorzystanie p ynno ci utrzymywanej przez instytucje finan-
sowe, przedsi biorstwa i osoby fizyczne w czasie, gdy zasoby publiczne s  
ograniczone. EFSI ustanowiono w ramach Europejskiego Banku Inwestycyj-
nego (EBI). Jego celem jest mobilizacja dodatkowych rodków na inwestycje 
w gospodark  realn  w takich obszarach, jak infrastruktura, edukacja, bada-
nia, innowacje, energia odnawialna i efektywno  energetyczna. Kierowany 
jest g ównie do ma ych i rednich przedsi biorstw (M P) i spó ek o redniej 
kapitalizacji (spó ek zatrudniaj cych 250–3000 pracowników). EFSI jest ukie-
runkowany na projekty maj ce na celu m.in. wspieranie tworzenia miejsc 
pracy, d ugotrwa y wzrost gospodarczy i konkurencyjno .

W celu utworzenia EFSI zosta a udost pniona gwarancja w wysoko ci 
16 mld euro. Gwarancja UE jest zabezpieczona funduszem gwarancyjnym 
w wysoko ci 8 mld euro (po owa kwoty) z bud etu UE. EBI przeznaczy o 
5 mld euro, zapewniaj c EFSI zdolno  ponoszenia ryzyka na poziomie 
21 mld euro. Z do wiadczenia EBI i Komisji Europejskiej wynika, e 1 euro 
d ugu podporz dkowanego wzrasta do 5 euro w ca kowitej inwestycji (czyli 
1 euro d ugu podporz dkowanego, a oprócz tego 4 euro d ugu uprzywile-
jowanego). Oznacza to, e ochrona ze strony funduszu w wysoko ci 1 euro 
generuje prywatne inwestycje w gospodark  realn  w wysoko ci 15 euro, 
które w innym przypadku nie wyst pi yby. Ten efekt mno nikowy na pozio-
mie 1 : 15 jest ostro n  redni  opart  na wcze niejszych do wiadczeniach 
z programów UE oraz do wiadczeniach EBI.

Podczas kontroli gwarancji UE oraz p atno ci i kwot odzyskiwanych, 
które s  przypisywane do bud etu ogólnego Unii, Trybuna  Obrachunkowy 
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zastosuje zwyk e zasady. Jego obecna rola w zakresie kontroli dzia alno ci 
EBI (szczegó owo opisana w trójstronnym porozumieniu mi dzy EBI, Try-
buna em Obrachunkowym a Komisj ) pozostaje bez zmian. EBI b dzie co 
roku przedstawia  Komisji i Trybuna owi Obrachunkowemu ocen  ryzyka 
dotycz c  operacji finansowych EBI i EFI (Europejskiego Funduszu Inwe-
stycyjnego) w ramach EFSI. 

EFSI jest skonstruowany w mo liwie elastyczny sposób, aby umo liwi  
udzia  pa stwom cz onkowskim. Pa stwa cz onkowskie mog  uczestniczy  
w projektach bezpo rednio lub za po rednictwem krajowych banków proro-
zwojowych zarówno na poziomie zdolno ci ponoszenia ryzyka (uzupe niaj c 
wk ady z bud etu UE i EBI), przez platform  inwestycyjn  lub bezpo rednie 
wspó finansowanie poszczególnych projektów i dzia a .

EFSI przeznaczony jest do wspierania du ych projektów inwestycyjnych 
(szacunkowo powy ej 25 mln euro), które obarczone s  du ym ryzykiem ze 
wzgl du m.in. na koszty ich realizacji. Ponadto projekty te musz  by  uza-
sadnione z ekonomicznego i technicznego punktu widzenia, a tak e zgodne 
z polityk  Unii Europejskiej w takich obszarach, jak: ochrona rodowiska, 
rozwój infrastruktury, tworzenie miejsc pracy czy poprawa konkurencyjno ci 
gospodarki europejskiej. Wsparcie mog  uzyska  projekty z siedmiu ró nych 
sektorów:
– badania, rozwój i innowacje, a zw aszcza inwestycje w infrastruktur  ba  -

dawcz , projekty i programy demonstracyjne oraz transfer wiedzy i tech-
nologii;

– energetyka, g ównie projekty opieraj ce si  na energii odnawialnej, po  -
prawiaj ce efektywno  energetyczn , rozwój i modernizacj  infrastruktury 
energetycznej (zw aszcza po cze  mi dzysystemowych, inteligentnych 
sieci energetycznych na poziomie dystrybucji i magazynowania energii);

– infrastruktura transportowa, zw aszcza projekty horyzontalne i projekty 
na rzecz inteligentnej i zrównowa onej mobilno ci w miastach;

– technologie informacyjne, przede wszystkim us ugi cyfrowe, infrastruktura 
telekomunikacyjna o du ej pr dko ci oraz sieci szerokopasmowe;

– ochrona rodowiska, g ównie inwestycje w infrastruktur  w dziedzinie 
ochrony rodowiska i zarz dzania rodowiskiem, zrównowa ony rozwój 
miejski i wiejski czy przeciwdzia anie zmianom klimatu;

– kapita  ludzki, kultura i zdrowie, w szczególno ci takie obszary, jak edu-
kacja i szkolenia, innowacyjne rozwi zania w zakresie zdrowia, infra-
struktura spo eczna oraz turystyka;

– sektor M P, w zakresie kapita u obrotowego i finansowania inwestycji 
oraz zapewnienia finansowania ryzyka od etapu pocz tkowego do etapu 
ekspansji.
EFSI dedykowany jest podmiotom prywatnym dowolnej wielko ci, w tym 

podmiotom wiadcz cym us ugi u yteczno ci publicznej, spó kom celowym 
lub spó kom projektowym, M P lub spó kom o redniej kapitalizacji, kra-
jowym bankom lub instytucjom prorozwojowym, instytucjom finansowym 
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zajmuj cym si  po rednictwem, funduszom kapita owym oraz d u nym 
i podmiotom sektora publicznego. 

W ramach EFSI nie s  udzielane dotacje – koncepcja EFSI opiera 
si  na instrumentach finansowych o charakterze zwrotnym. Ze rodków 
bud etu unijnego przyznawana jest tzw. gwarancja UE dla ró nych instru-
mentów finansowych oferowanych przez EBI oraz EFSI, takich jak kredyty, 
po yczki podporz dkowane, gwarancje, regwarancje, wk ady kapita owe 
i quasi-kapita owe. EBI mo e tak e przyznawa  na rzecz krajowych ban-
ków rozwoju gwarancj  z regwarancj  UE. Finansowanie udzielane przez 
EBI pokrywa tylko cz  kosztów projektu. Pozosta e rodki pochodz  od 
krajowych banków rozwoju, takich jak Bank Gospodarstwa Krajowego, oraz 
od inwestorów prywatnych, których przyci ga zmniejszenie poziomu ryzyka 
projektu dzi ki gwarancji UE oraz zaanga owanie podmiotów publicznych, 
zwi kszaj ce wiarygodno  inwestycji. W planie Junckera obowi zuje zasada 
„kto pierwszy, ten lepszy”, nie ma podzia u rodków finansowych na poszcze-
gólne kraje. 

W ramach EFSI zapewnione jest finansowanie (przy wykorzystaniu instru-
mentów, kapita owych, quasi-kapita owe i inne) projektów, które uznaje si  
za projekty wysokiego ryzyka i które s  cz sto pomijane w obecnym rodo-
wisku gospodarczym. Jest to korzystne dla ma ych, innowacyjnych, rozpo-
czynaj cych dzia alno  przedsi biorstw, które wed ug inwestorów stanowi  
wi ksze ryzyko ni  bardziej rozwini te lub wi ksze przedsi biorstwa. Dzia-
ania EFSI maj  charakter dodatkowy w stosunku do tradycyjnych dzia a  

podejmowanych przez EBI, poniewa  s  one zasadniczo ukierunkowane 
na ró ne profile ryzyka. EFSI b dzie na przyk ad zaanga owany w pro-
jekty w sektorach nowych zaawansowanych technologii i innowacji, a tak e 
w projekty finansowe postrzegane jako bardziej ryzykowne ze wzgl du na 
ryzyko pa stwa, w którym b d  realizowane, a tak e z uwagi na niech  
sektora prywatnego do podejmowania ryzyka. 

W roku 2017 na poziomie Komisji Europejskiej dokonano oceny osi -
gni  EFSI, w ramach których zidentyfikowano kilka konkretnych faktów, 
takich jak to, e trzech na czterech beneficjentów EFSI to nowi klienci EBI. 
Kraje Unii Europejskiej z zadowoleniem przyjmuj  EFSI i jego nowe pro-
dukty. Dzi ki niemu powsta o wiele nowych produktów w sektorze banko-
wym, a ponadto istniej mo liwo  finansowania projektów o podwy szonym 
ryzyku. Dzi ki EFSI spot gowane zosta y tak e: mo liwo  finansowania 
projektów innowacyjnych, wi ksze podejmowanie ryzyka i koncentracja na 
innowacjach. Statystyki EBI pookazuj , e wszystkie projekty EFSI s  spe-
cjalnymi dzia aniami, które mog  by  realizowane dzi ki tej mo liwo ci fina-
sowania ich realizacji. Projekty z EFSI s  finansowane niemal we wszystkich 
krajach europejskich. Na koniec wrze nia 2017 r. inwestycje finansowane 
w ramach EFSI by y obecne w 27 pa stwach cz onkowskich (dotychczas nie 
przeprowadzono adnych operacji na Cyprze). Je li chodzi o skale wspar-
cia w poszczególnych krajach, to najwi kszymi beneficjentami s  Francja, 
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Niemcy, W ochy, Hiszpania i Wielka Brytania. Jednak analiza wsparcia 
z EFSI i inwestycji uruchomionych w przeliczeniu na jednego mieszka ca 
lub w odniesieniu do PKB pokazuje, e mniejsze kraje cz onkowskie UE 
korzysta y w takim samym stopniu jak wi ksze pa stwa cz onkowskie. Na 
przyk ad, je li chodzi o inwestycje EFSI uruchamiane w odniesieniu do 
PKB, S owacja, Litwa i Grecja nale  do pierwszej pi tki beneficjentów; 
na poziomie Grupy EBI ( wszystkich instrumentów fina owych EBI cz-
nie) Estonia, S owenia, S owacja i Litwa znajduj  si  w pierwszej pi tce 
beneficjentów.

Pod koniec lipca 2017 r. zrealizowano 63% (tj. 3,49 mld EUR) celów 
inwestycyjnych EFSI (5,5 mld EUR). Oczekuje si , e zatwierdzone zaci gane 
zobowi zania EFSI zaanga uj  50,05 mld EUR, co stanowi 61% docelowej 
kwoty 82,5 mld EUR. Wed ug stanu na koniec lipca 2017 r. zatwierdzono 
w ramach EFSI 194 transakcje i oczekuje si , e w nadchodz cych latach 
przynios  one korzy ci ponad 200 tys. ma ych i rednich przedsi biorstw 
o redniej kapitalizacji. Najwi ksza cz  zatwierdzonych operacji EFSI 
b dzie skierowana do sektora bada  i rozwoju (55%), a nast pnie w inwe-
stycje w sektory cyfrowe (28%), mniejsze przedsi biorstwa (9%) i sektor 
infrastruktury spo ecznej, zdrowia i kapita u ludzkiego (8%). Jest to zgodne 
z misj  EFI w zakresie finansowania bardziej ryzykownych i innowacyjnych 
przedsi biorstw, a tak e mniejszych przedsi biorstw (w tym przedsi biorstw 
typu start-up), które maj  trudno ci z dost pem do alternatywnych róde  
finansowania.

5. Bezpo rednie inwestycje zagraniczne

Wybitni ekonomi ci, tacy jak John Keynes czy Micha  Kalecki, dowodzili, 
e o przebiegu cyklu koniunkturalnego decyduj  poziom stopy procentowej 

i kapita och onno  inwestycji. Tak brzmia a teza s u ca budowaniu trady-
cyjnego modelu wzrostu gospodarczego jako zmiennej zale nej od poda y 
kapita u. 

Z kolei inny wybitny badacz Walt W. Rostow, autor popularnej do nie-
dawna koncepcji konwergencji gospodarczej, uwa a , e kraje nieposiadaj ce 
wystarczaj cej ilo ci w asnego kapita u, aby zdynamizowa  rozwój gospo-
darczy, mog  wykorzysta  bezpo rednie inwestycje zagraniczne. Inwestycje 
te stanowi  jeden z g ównych transferów mi dzy gospodarkami globalnymi 
we wspó czesnym wiecie. 

Kapita  zagraniczny mo emy zasadniczo podzieli  na takie kategorie, 
jak: publiczny i prywatny; d ugoterminowy i krótkoterminowy – przy czym 
ka da z nich ma zupe nie inny wp yw na struktur  gospodarki narodowej, 
któr  zasila. 

Przep ywy do sektora publicznego w wskazuj , e kapita  nap ywa tam 
na podstawie bilateralnych umów mi dzypa stwowych lub z tytu u cz on-
kostwa w ró nego rodzaju organizacjach. Do tego typu przep ywów nale  
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omówione wy ej rozliczenia z Uni  Europejsk , z instytucjami finan-
sowymi EBI i EBOR oraz ró nego rodzaju inne pochodne instrumenty 
finansowe. 

W przypadku transferów prywatnego kapita u istotne jest rozró nienie na 
kapita  krótko- i d ugoterminowy. Czym jest kapita  krótkoterminowy? Jest 
to kapita  portfelowy, czasami przez niektórych badaczy nazywany kapita em 
spekulacyjnym. Charakteryzuje si  tym, e jest bardzo mobilny, nastawiony 
na osi ganie du ych zysków w krótkim czasie. Ponadto ma bardzo istotny 
wp yw na wahania kursów walutowych oraz spekulacje na gie dzie papie-
rów warto ciowych b d  gie dach towarowych. Zupe nie inny charakter ma 
kapita  d ugoterminowy. Zaanga owanie d ugoterminowe przyjmuje posta  
bezpo rednich inwestycji zagranicznych. Inwestor obejmuje okre lon  cz  
akcji lub udzia u w kapitale podstawowym spó ki – pakiet daj cy prawo do 
konkretnej liczby g osów na walnym zgromadzeniu jej w a cicieli. Do bez-
po rednich inwestycji zagranicznych zalicza si  transfery, które wp ywaj  na 
wzrost kapita u zapasowego spó ki, oraz wszelkiego rodzaju d ugoterminowe 
nale no ci i zobowi zania z tytu u finansowego zaanga owania nierezydenta. 
Bezpo rednie inwestycje zagraniczne mog  nap ywa  do gospodarki danego 
kraju w postaci transferów pieni nych na zakup akcji, udzia ów, aportów 
rzeczowych i wówczas s  zaliczane do kapita u podstawowego spó ki, mog  
te  przybiera  form  reinwestowanych zysków lub d ugoterminowych kre-
dytów mi dzy powi zanymi kapita owo przedsi biorstwami. 

Nasuwa si  pytanie, czy bezpo rednie inwestycje zagraniczne zawsze maj  
pozytywny wp yw na rozwój gospodarczy, czy te  mog  w perspektywie d u-
goterminowej wywo ywa  negatywne skutki w gospodarce. Badacze w tej 
kwestii s  mocno podzieleni. Z punktu widzenia mo liwo ci zachowania 
kontroli pa stwa nad przebiegiem procesów gospodarczych, czyli gospodarki 
krajowej i pewnych podmiotów gospodarczych, z optymalnym rozwi za-
niem mamy do czynienia wtedy, kiedy podstaw  rozwoju gospodarki jest 
rodzimy kapita , niezale ny od nacisków zewn trznych. Pa stwo poprzez 
mechanizmy interwencjonizmu mo e wówczas ingerowa  w przebieg pro-
cesów gospodarczych, by utrzyma  gospodark  na cie ce zrównowa onego 
wzrostu. W okresach du ego o ywienia za pomoc  polityki deflacyjnej mo e 
nieco zniech ci  inwestorów do nadmiernego inwestowania, a w czasie rece-
sji pobudza  ich aktywno . W rezultacie sp aszczeniu mo e ulec ampli-
tuda cyklicznie powtarzaj cych si  odchyle  od g ównego trendu wzrostu 
gospodarki. 

W pa stwach mniej zamo nych nadawanie priorytetu autonomii gospo-
darczej i zamykanie si  na inwestycje zagraniczne jest rozwi zaniem pro-
wadz cym do ograniczenia róde  wzrostu do poziomu dochodów ludno ci. 
Dochody te s  jednak w tych krajach przeznaczane g ównie na zaspokojenie 
potrzeb yj cych w nich ludzi, a nie na inwestowanie w rozwój. Powstaje 
zatem b dne ko o – je li kraj jest biedny i wstrzymuje bezpo rednie inwe-
stycje zagraniczne, to nie ma rodków na inwestycje, a ich brak utrwala 
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anachroniczn  struktur  gospodarki i powoduje dalsze zacofanie. W tej 
sytuacji to w a nie bezpo rednie inwestycje zagraniczne mog  wp yn  na 
o ywienie gospodarcze i zmian  poziomu ycia w danym kraju. Okazuje 
si  zatem, e zamkni cie si  na bezpo rednie inwestycje zagraniczne mo e 
wp ywa  negatywnie na rozwój spo eczno-gospodarczy. 

Analizuj c korzy ci przynoszone gospodarce przez bezpo rednie inwe-
stycje zagraniczne, warto podkre li , e dzi ki nim przedsi biorstwa, które 
by y niedostosowane do warunków rynkowych, o ma ej sile przebicia na ryn-
kach mi dzynarodowych, prawdopodobnie znikn , chyba e przekszta c  si  
w nowoczesne firmy oferuj ce produkty konkurencyjne (Resmer, 2016, s. 64). 

W przedsi biorstwach restrukturyzowanych z wykorzystaniem bezpo-
rednich inwestycji zagranicznych przewa nie nast puje równie  restruktu-

ryzacja zatrudnienia, prowadz ca do efektywniejszego wykorzystania czyn-
ników pracy. Kolejn  korzy ci  z bezpo rednich inwestycji zagranicznych 
jest niew tpliwie post p technologiczny w dziedzinach zarówno produkcji, 
która jest zintegrowana z najnowocze niejszymi systemami, jak te  edukacji 
(podnoszenie kwalifikacji). Innym aspektem, na który z regu y zwraca si  
mniejsz  uwag , mimo e ma bardzo du e znaczenie, jest upowszechnianie 
nowoczesnych wzorców zarz dzania i marketingu, przeniesione z wy ej roz-
wini tego otoczenia i podnosz ce produktywno  zasobów ludzkich. Bilans 
korzy ci jest zatem zdecydowanie dodatni. 

Co jednak sprawia, e bezpo rednie inwestycje zagraniczne trafiaj  w kon-
kretne miejsce do danego kraju? Nie s  to wy cznie wzgl dy wyznaczane 
przez wska niki ekonomiczne, takie jak maksymalizacja zysku, stopa zwrotu 
z kapita u czy wzrost warto ci rynkowej spó ek. Bardzo cz sto bezpo rednie 
inwestycje zagraniczne trafiaj  tam, gdzie daj  danemu przedsi biorstwu czy 
korporacji przewag  transnarodow  w walce o pozycj  na rynku w gospo-
darce wiatowej. Wyst puj c w roli inwestorów bezpo rednich, przedsi bior-
stwa przenosz  swoje fabryki we wszystkie zak tki wiata, w istocie decyduj c 
o mi dzynarodowym podziale pracy, a tym samym o strukturze gospodarczej 
najwy ej rozwini tych krajów OECD. Du e korporacje przez bezpo rednie 
inwestycje zagraniczne, wykorzystuj c w asne centra badawczo  -rozwojowe, 
efektywnie zarz dzaj  wiedz , tworz  j  i wdra aj . Dystrybuuj  patenty 
i licencje, a tym samym kontroluj  kierunki rozprzestrzeniania si  post pu 
technologicznego. 

Czy bezpo rednie inwestycje zagraniczne, ulokowane np. w Polsce, wyko-
rzystuj  najnowocze niejsze technologie? Niestety, nie zawsze, poniewa  
najnowsze technologie zazwyczaj zostaj  w krajach powi zanych z centra-
lami inwestuj cych firm. Do krajów, do których nap ywaj  bezpo rednie 
inwestycje zagraniczne w postaci transferu wiedzy b d  kapita u, trafiaj  
z regu y technologie ze redniej pó ki. Historyczne dane dotycz ce skali 
inwestycji w Polsce w d u szym horyzoncie czasowym przedstawia tabela 1.

Z dost pnych danych na koniec 2014 r. wynika natomiast, e poziom 
bezpo rednich inwestycji zagranicznych w Polsce (bez inwestycji portfelo-
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Wyszczególnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mi dzynarodowa pozycja inwestycyjna 
netto –128 614 –127 921 –166 360 –241 334 –242 644 –277 507 –312 679 –286 369 –342 657 –376 511

Aktywa 79 765 92 129 117 956 156 878 136 867 156 160 186 558 198 044 219 850 219 166

1.
Polskie inwestycje bezpo rednie 
za granic 3 351 6 308 14 393 21 317 24 095 29 306 44 444 52 849 57 368 55 188

1.1.
Kapita  w asny i reinwestowane 
zyski 2 341 4 699 11 834 16 731 18 340 22 418 22 505 28 008 30 685 31 568

1.2. Pozosta e inwestycje 1 010 1 609 2 559 4 586 5 755 6 888 21 939 24 841 26 683 23 620

2.
Polskie inwestycje portfelowe za 
granic 6 710 8 781 13 840 21 982 10 588 14 073 14 811 10 701 13 232 16 379

2.1. Udzia owe papiery warto ciowe 744 1 681 5 214 12 037 4 225 8 759 10 797 7 074 9 199 11 247

2.2. D u ne papiery warto ciowe 5 966 7 100 8 626 9 945 6 363 5 314 4 014 3 627 4 033 5 132

3. Pochodne instrumenty finansowe 303 499 551 1 284 2 365 981 4 220 5 791 6 123 5 538

4. Pozosta e inwestycje zagraniczne 32 617 33 970 40 688 46 549 37 639 32 208 29 568 30 837 34 213 35 842

4.1. Udzielone kredyty handlowe 6 180 7 100 9 901 14 152 12 280 11 673 10 676 11 267 12 554 13 424

4.2.
Pozosta e kredyty i po yczki 
udzielone 1 299 1 480 1 880 3 020 3 767 3 173 3 384 4 559 4 283 5 854

4.3.
Gotówka, rachunki bie ce 
i lokaty 23 499 23 627 27 046 27 187 19 686 15 273 11 016 10 024 12 338 10 630

4.4. Pozosta e aktywa zagraniczne 1 639 1 763 1 861 2 190 1 906 2 089 4 492 4 987 5 038 5 934

5. Oficjalne aktywa rezerwowe 36 784 42 571 48 484 65 746 62 180 79 592 93 515 97 866 108 914 106 219

Tab. 1. Mi dzynarodowa Pozycja Inwestycyjna (w mln USD). ród o: NBP.
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wych) wyniós  171,7 mld euro6. Do sektorów, w których wyst puje najwy szy 
poziom bezpo rednich inwestycji zagranicznych, nale  przetwórstwo prze-
mys owe, dzia alno  finansowo-ubezpieczeniowa, handel hurtowy i deta-
liczny cznie z napraw  pojazdów, a tak e dzia alno  zwi zana z obs ug  
rynków nieruchomo ci. Najwy szy poziom bezpo rednich inwestycji zagra-
nicznych p ynie z Holandii, Niemiec i Luksemburga. Kolejnymi krajami s : 
Francja, Hiszpania, W ochy, Cypr, Austria. Stany Zjednoczone to dopiero 
dziewi ty partner na tej li cie. 

Zgodnie z badaniami G ównego Urz du Statystycznego zbiorowo  pod-
miotów z udzia em kapita u zagranicznego w 2014 r. liczy a 26 466 jedno-
stek, z czego nowych powsta o 1369, co w stosunku do 2013 r. oznacza o 
mniejszy przyrost, poniewa  w 2013 r. w stosunku do 2012 r. przyrost ten 
wynosi  1489 jednostek. Taka sytuacja by a prawdopodobnie konsekwencj  
dwóch zjawisk:
– gospodarka wiatowa wci  boryka si  ze skutkami pokryzysowymi; 
– rynek polski zaczyna by  rynkiem coraz bardziej nasyconym i coraz mniej 

ekspansywnym. 
W zwi zku z tym firmy inwestuj ce w nasze przedsi biorstwa maj  coraz 

mniejsze mo liwo ci wyboru, je li chodzi o sfer  dzia ania. Znaczna cz  
nowych podmiotów powsta a jako tzw. greenfield i tutaj najwi kszy poziom 
przyrostu zaobserwowano w dzia alno ci zwi zanej z edukacj  (9,2%), kul-
tur , rozrywk  i rekreacj  (7,7%) oraz w sferze informacji i komunikacji. 
Obszary zainteresowa  dotycz  obecnie sfery us ug, w mniejszym za  stopniu 
nowych technologii i dzia alno ci produkcyjnej czy te  takiej, w której mo na 
osi gn  wysok  stop  zwrotu w stosunkowo krótkim czasie. 

Natomiast zgodnie z danymi opublikowanymi przez Narodowy Bank 
Polski „W 2016 r. nap yw netto inwestycji bezpo rednich do Polski wyniós  
54,9 mld PLN. Sk ada y si  na niego reinwestycje zysków w kwocie 
34,2 mld PLN, nap yw kapita u w formie akcji i innych udzia ów kapi-
ta owych w wysoko ci 8,4 mld PLN i nap yw kapita u netto w postaci 
ró nych instrumentów d u nych wynosz cy 12,3 mld PLN. Najwi kszy 
nap yw zagranicznych inwestycji bezpo rednich odnotowano z Niderlandów 
(20,2 mld PLN), Niemiec (13,7 mld PLN) i Luksemburga (8,7 mld PLN). 
Dezinwestycje (wycofanie si  inwestorów) mia y miejsce m.in. w przypadku 
Irlandii (–2,3 mld PLN) oraz W och (–1,6 mld PLN). W 2016 roku zagra-
niczne inwestycje bezpo rednie trafi y przede wszystkim do podmiotów 
zajmuj cych si  przetwórstwem przemys owym (15,9 mld PLN, sekcja C), 
a tak e doradztwem w zakresie zarz dzania (10,4 mld PLN, sekcja M). 
Odp yw kapita u odnotowano w przypadku podmiotów zaanga owanych 
w wytwarzanie i zaopatrywanie w energi  elektryczn  (–1,9 mld PLN, 
sekcja D)”7.

Reasumuj c dotychczasowe rozwa ania, mo na stwierdzi , e na koniec 
roku 2016 kapita  zagraniczny zainwestowany w Polsce pochodzi  ze 125 kra-
jów, z czego 90% pochodzi o z krajów Unii Europejskiej (a 94% z kra-
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jów OECD). Udzia  ten jest istotny w kontek cie dyskusji o pojawiaj cych 
si  problemach Unii Europejskiej, a zw aszcza konsekwencji wyj cia Wiel-
kiej Brytanii ze Wspólnoty Europejskiej dla gospodarki Polski w horyzoncie 
rednio- i d ugoterminowym. Wyj cie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej 

spowoduje bowiem zmian  regulacji dotycz cych bezpo rednich inwestycji 
zagranicznych. Nie nale y zapomina , e Wielka Brytania jest na 10. pozy-
cji w ród krajów inwestuj cych w Polsce i zainwestowa a w naszym kraju 
prawie 6 mld euro. 

Skala bezpo rednich inwestycji zagranicznych wp ywa równie  na struk-
tur  polskiego rynku pracy. Na koniec 2014 r. w podmiotach z udzia em 
kapita u zagranicznego pracowa o 1648 tys. osób. Wyra nie widoczny jest 
dynamiczny przyrost osób zatrudnionych w tych firmach, szacowany na 7,3% 
w stosunku do roku 20138. Jak nale y interpretowa  ten przyrost? Przede 
wszystkim trzeba podkre li , e jest to ogólny trend, który wyst puje na 
rynku pracy, poniewa  w 2014 r. towarzyszy mu spadaj ca globalna stopa 
bezrobocia. Ponadto mo e to oznacza , e wyczerpa y si  mo liwo ci pod-
noszenia efektywno ci w przedsi biorstwach i w celu dalszego ich rozwoju 
niezb dne jest tworzenie nowych miejsc pracy. 

Podsumowuj c dotychczasowe rozwa ania na temat mechanizmu bez-
po rednich inwestycji zagranicznych, trudno bez modelu ekonomicznego 
stwierdzi  jednoznacznie, czy maj  one pozytywny, czy negatywny wp yw na 
gospodark , poniewa  zale y to od poziomu kapita u w asnego w danym 
kraju. Zarówno w ród ekonomistów, jak i analityków rynku panuje do  
jednoznaczna opinia, e wspó praca z inwestorami zagranicznymi w sferze 
realnej daje lepsze efekty, je li czy si  z liberalizacj  rynku finansowego 
dla inwestorów portfelowych. Oznacza to jednak wzrost ryzyka wywo anego 
ruchami „gor cego” pieni dza (spekulacjami). Nie da si  równie  unikn  
okresowych waha  kursów walutowych w rednim i d ugim okresie poda y 
kapita u. 

Integracja lokalnego rynku finansowego z rynkiem regionalnym b d  
wiatowym z jednej strony umo liwia zatem dywersyfikacj  lokacji kapi-

ta u finansowego w przestrzeni i w czasie, co prowadzi do rozproszenia 
oraz zmniejszenia ryzyka inwestora. Daje tak e szans  wy szej stopy zwrotu 
z inwestowanych nadwy ek finansowych posiadanych przez przedsi bior-
stwa i gospodarstwa domowe. Z drugiej strony jednak ostatni kryzys poka-
za , e nawet du e instytucje finansowe s  podatne na ryzyko. Oczywi cie 
ryzyko tych instytucji jest minimalizowane zarówno przez skal  posiadanych 
przez nie kapita ów, jak i wp yw jaki wywieraj  na polityk  globaln . Warto 
zauwa y , e du e banki po kryzysie w latach 2007–2008 otrzyma y pomoc 
publiczn  w pakietach konsolidacyjnych poszczególnych krajów cz onkow-
skich Unii Europejskiej. 

Drug  z form nap ywu kapita u zagranicznego s  inwestycje portfelowe, 
w ich przypadku nie dochodzi do przej cia aktywnej kontroli nad przed-
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si biorstwem (emitentem papierów warto ciowych) (Wypych, 2015, s. 722). 
Z tego wzgl du inwestorzy zainteresowani papierami warto ciowymi opieraj  
swoje decyzje najcz ciej na tzw. ratingu danego pa stwa. 

Inwestycje portfelowe kieruj  si  w asn  logik  dzia ania. Je li inwesto-
wany kapita  gra na zni ki lub zwy ki kursów nabywanych papierów war-
to ciowych, wówczas proces inwestowania staje si  ma o przewidywalny. 
Jest to szczególnie niebezpieczne z punktu widzenia zad u enia sektora 
publicznego, zw aszcza je li jest to zad u enie w walucie obcej. W Pol-
sce w latach 2004–2005 kapita  krótkookresowy wzrós  do niespotykanych 
wcze niej rozmiarów, plasuj c si  g ównie w papierach emitowanych przez 
sektor finansów publicznych i w innych papierach warto ciowych. Sytuacja 
ta zacz a si  zmienia  dopiero po roku 2004, to znaczy po wej ciu Polski 
do Unii Europejskiej, w zwi zku z konieczno ci  poprawienia wiarygodno ci 
finansowej. W zwi zku z do  wysok  rentowno ci  polskich papierów warto-
ciowych oraz umacnianiem pozycji Polski zarówno w regionie, jak i w Unii 

Europejskiej od 2006 r. kapita  spekulacyjny zacz  si  wycofywa  z naszego 
kraju. Nie mia o to szczególnie negatywnego wp ywu na nasz  gospodark , 
poniewa  w tym okresie panowa a bardzo du a hossa na rynku, generowana 
w du ej mierze tworz cymi si  w tym czasie funduszami inwestycyjnymi 
oraz dzia alno ci  innych inwestorów instytucjonalnych. Za amanie nast pi o 
dopiero wówczas, kiedy nast pi  krach na wiatowym rynku inwestycyjnym 
i rozpocz  si  okres d ugofalowej bessy, pierwotnie traktowany jako korekta 
kursu. W szczytowym okresie, tj. w 2007 r., skumulowana warto  inwestycji 
portfelowych w Polsce wynosi a 71,8 mld euro, z czego 22,5 mld euro sta-
nowi y papiery udzia owe, a 49,3 mld euro papiery d u ne. Po wyprzeda y 
na koniec 2008 r. skumulowana warto  inwestycji portfelowych obni y a 
si  do 55,6 mld euro. 

W kolejnych latach nast pi  nap yw inwestycji portfelowych, zw aszcza 
w roku 2008, i wtedy odnotowana by a zwy ka kursu z otego. Istotne zmiany 
rozmiarów inwestycji oraz kursu walutowego obrazuj  natur  inwestycji port-
felowych. Równie  inwestycje bezpo rednie co roku zarówno odp ywaj , jak 
i nap ywaj . Odp yw inwestycji bezpo rednich ma jednak inny charakter ni  
odp yw inwestycji krótkoterminowych, poniewa  inwestorom rzadko op aca 
si  szybko wycofa  kapita . Na tym polega zasadnicza ró nica mi dzy inwe-
stycjami portfelowymi a bezpo rednimi. 

6. Zako czenie 

Wi kszo  klasycznych i neoklasycznych teorii ekonomicznych opiera si  
na za o eniu samoregulacji rynku. Wed ug klasyków my li ekonomicznej 
wzrost gospodarczy generowany jest samoczynnie dzi ki doskona ej konku-
rencji i racjonalno ci w podejmowaniu decyzji przez podmioty gospodarcze 
(Smith, 1975, s. 34). Badacze my li ekonomicznej do dnia dzisiejszego spie-
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raj  si  na temat spojrzenia badawczego stosowanego przez przedstawicieli 
klasycznej my li ekonomicznej. „ czy o ono zarówno metody rozumowania 
indukcyjnego opartego na obserwacjach rodz cej si  wówczas na Wyspach 
Brytyjskich pierwszej rewolucji przemys owej, jak i próby abstrakcyjnego 
my lenia dedukcyjnego” (Giza, 2016, s. 19). Neoklasycy dowodz  (na podsta-
wie modelu Hicksa–Hansena), e interwencja podmiotów instytucjonalnych 
w procesy gospodarcze jest nieskuteczna. W obr bie ekonomii neoklasycznej 
dominowa o przekonanie, e optymalizacja procesów na poziomie mikro 
zapewni taki sam proces w sferze makro. W 1963 roku s d ten ostrej kry-
tyce podda  J.M. Keynes w Ogólnej teorii zatrudnienia, procentu i pieni dza 
(Keynes, 2003). Natomiast szko a keynesowska dowodzi skuteczno ci inter-
wencjonizmu pa stwowego zarówno w kreowaniu wzrostu gospodarczego, 
jak i w polityce spo ecznej. 

W ostatnich latach, zw aszcza po kryzysie rozpocz tym w latach 
2007 2008, teorie ekonomiczne podlegaj  g bokiej rewizji i trwa poszu-
kiwanie nowego modelu, oddaj cego w wi kszym stopniu zawi o ci wspó -
czesnych uwarunkowa  spo eczno-gospodarczych.

Liberalne spojrzenie na rol  sektora publicznego szeroko rozumianego 
równie  na poziomie ponadnarodowym w kszta towaniu wzrostu gospo-
darczego trzeba by o podda  g bokiej rewizji. Dane przedstawione w tym 
artykule w sposób bezpo redni wskazuj , e w przypadku Polski istotnym 
elementem rozwoju w ostaniem 13-leciu mia  dodatni bilans rozlicze  z Uni  
Europejsk . Impuls inwestycyjny, jaki dzi ki nim otrzyma a gospodarka, 
pozwoli  z dodatnim wzrostem gospodarczym przej  okres ostatnich kil-
kunastu lat. Dodatkowym impulsem by a nap yw bezpo rednich inwestycji 
zagranicznych, które nie omijaj  Polski, a wr cz odwrotnie. Polska by a 
krajem, który do 2017 r. stale poprawia  swoj  pozycj  w bardzo presti o-
wym rankingu Banku wiatowego Business Doing co podnosi o atrakcyj-
no  inwestowania. Te elementy, wsparte tak e dodatkowymi instrumentami 
finansowymi z ponadnarodowych, europejskich instytucji bankowych, mia y 
niew tpliwe istotny wp yw na stabilny, „zdrowy” rozwój polskiej gospodarki.

Przypisy
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