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Inwestowanie i wydatkowanie sg nierozerwalnie zwigzane
z decyzjami budzetowymi organizacji, gospodarstwa domowego
i panstwa. Dylemat , konsumpcja czy inwestycja?” mozna rozpa-
trywac zarowno w ujeciu makro i mikroekonomicznym, jak row-
niez w prywatnym i publicznym. Artykut ten definiuje: pojecie
inwestycji i ich podziat, w znacznej mierze zas poswiecony jest
zasadom inwestowania w ujeciu makroekonomicznym, ze szcze-
gblnym zwrdceniem uwagi na inwestycje publiczne i prywatne.

Wstep

Decyzje inwestycyjne nalezg do podstawowych de-
cyzji budzetowych organizacji, gospodarstw domowych
i panstwa. Dylemat , konsumpcja czy inwestycja?” mozna
rozpatrywac zaréwno w ujeciu makro i mikroekonomicz-
nym, jak réwniez w prywatnym i publicznym. Ztozonos¢
i wielkowymiarowos¢ procesu inwestowania powoduje, ze
zaréwno zakup kosztownosci czy zakup mieszkania przez
gospodarstwo domowe, wzrost aktywow finansowych czy
oszczednosc¢ kosztow przedsiebiorstwa, a takze rozbudo-
wa infrastruktury panstwowej (np. drég, portéw i innych)
zaliczane sg do aktywnosci inwestycyjnej. Niewatpliwie
funkcjonowanie oraz rozwdj gospodarstwa domowego,
organizacji czy panstwa - uwarunkowane jest biezgcym
i przysztym dochodem, a zasadniczym parametrem przy-
sztosci sg inwestycje.

Ekonomiczny kontekst inwestycji

Pojecie inwestycji pochodzi od tacinskiego stowa inve-
stire —, otacza¢, odziewac, przykrywac”. Potoczne rozumie-
nie pojecia inwestycje odnosi sie do przeznaczenia srodkow
finansowych na powiekszenie lub odtworzenie zasobéw
majgtkowych. Nalezy zauwazy¢, ze takie definiowanie po-
jecia inwestycje zaweza je wytgcznie do zakupu débr ka-
pitatowych, podczas gdy w nauce przedmiotu i praktyce
finansowej inwestycje to kategoria bardziej pojemna.

Investing and spending money are inseparably connected
with budget decisions of an organization, a household and a coun-
try. The dilemma “consumption or investment” can be considered
both in terms of microeconomics and macroeconomics, as well as
a private and a public affair. This article defines: the meaning of
the investments and their types, but it mainly tackles the invest-
ment principles in terms of macroeconomics with the particular
focus on public and private investments.

Inwestycje przedsiebiorstw dotycza lokowania ka-
pitatu w celu jego pomnozenia, okreslone naktady kapi-
tatowe do rdéznego rodzaju przedsiewzie¢ dla uzyskania
okreslonych efektéw w przysztosci (Hajkiewicz-Gdrecka
2007: 181-182). Inwestycje gospodarstw domowych zas
dotyczg spozytkowania dochodu na powiekszenie majatku
0s6b tworzgcych gospodarstwo domowe. Inwestycje pan-
stwa natomiast ,,53 strumieniem nowego kapitatu w ciggu
roku i sg one dodawane do zasobu kapitatu” (Hall, Taylor
1997: 57).

Stanlake podkresla wyraznie ,w ekonomii stowo ,inwe-
stycje” nie oznacza kupowania akcji na gietdzie lub odkfa-
dania pieniedzy na konto do banku, pojecie to jest uzywane
do okreslenia produkcji materialnych débr kapitatowych”
(Stanlake 1992: 27). Podobnie inwestycje postrzegajg, dla
przyktadu:

e Begg, Fischer, Dornbubusch, inwestycje to ,,zakupy no-
wych débr kapitatowych przez przedsiebiorstwa” (Begg,
Fisher, Dombubusch 2007: 537).

¢ Dla Kamershena, McKenziego i Nardinelliego ,,inwesty-
cje nie s rozumiane jako nabywanie akcji lub obligacji
przez nabywcow indywidualnych, lecz nabywanie débr
inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa. Inwestycje sg to
zakupy débr kapitatowych — zaktadéw produkcyjnych,
wyposazenia, budynkow mieszkalnych oraz zmiany za-
pasdéw, ktére mogg by¢ uzyte w produkcji innych débr
i ustug (Kamershen, McKenzi, Nardinelli 1991: 4).

¢ Noga podkresla, inwestycje to ,,naktady gospodarcze
prowadzgce do tworzenia lub powiekszenia zasobdéw
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aktywodw, ktére przynoszg dochdd. Inaczej inwestycje to
tworzenie i powiekszenie kapitatu, ktory przynosi kapi-
tat” (Noga 1994).

¢ Henzel wskazuje, ze ,inwestycje w sensie monetarnym
to kapitat celowo wydatkowany przez inwestora w celu
zwiekszenia jego dochoddéw” (Nowy Stownik Ekono-
miczny... 2004).

Taki sposdb definiowania inwestycji sktania do zwro-
cenia uwagi na dwie kategorie: inwestycji brutto i netto.

Inwestycje brutto to catkowita produkcja débr kapita-
towych w danym okresie, zazwyczaj w ciggu roku. Amor-
tyzacja okresla rozmiary, w jakich zasdb kapitatu traci swg
wartos¢ z powodu zuzywania sie i starzenia. Inwestycje
netto to roczny przyrost catkowitego zasobu kapitatu. Beda
one oczywiscie mniejsze niz inwestycje brutto, gdyz pewna
cze$¢ nowo wyprodukowanego kapitatu musi zastgpic ka-
pitat zuzyty i przestarzaty (Stanlake 1992: 28). Inwestycje
brutto wedtug W. Balickiego to ,suma oszczednosci z do-
chodoéw osobistych odtozonych przez ludnos¢, zyskow nie-
podzielonych i amortyzacji” (Balicki 2006: 116). Inwestycje
brutto - Amortyzacja = Inwestycje netto.

Analizujac inwestycje w ujeciu ekonomicznym nalezy
zwrdcié¢ uwage na zaleznos¢ inwestycji i konsumpcji. Dla
przyktadu:

e Wedtug D.G. Luenbergera inwestycje to ,biezgce zaan-
gazowanie zasobow podejmowane w celu pdzniejszego
osiggniecia zyskow, czyli powiekszenia stanu posiadania
srodkéw” (Luenberger 2003: 15).

e G. Michalski definiuje inwestycje jako , biezgce po-
wstrzymanie sie od konsumpcji, na poczet przysztych
korzysci. Dokonanie inwestycji mozliwe jest pod wa-
runkiem posiadania kapitatu, czasu wystarczajgcego na
uzyskanie efektéw. Realizowanie inwestycji jest zwigza-
ne z dziatalnoscig w warunkach ryzyka (Michalski 2004:
29).

Konieczno$¢ wyboru miedzy konsumpcja biezaca
a przysztg, powstaje wowczas, gdy oszczednosci na kon-
sumpcji moga przeksztatcié sie za pomoca instytucji finan-
sowych i oferowanych przez nie stop procentowych w wyz-
szg konsumpcje w przysztosci (Balicki 2006: 117).

Zaleznos¢ inwestycji i oszczednosci. J.M. Keynes za-
uwazyt, ze ludzie bogaci przeznaczajg na oszczednosci
wiekszg czes¢ swoich dochoddw niz ludzie biedni. W mia-
re wzrostu dochodu rosnie takze konsumpcja, jej wzrost
jednak nie jest tak szybki jak wzrost dochodu (Duda 2003:
190). Oszczednosci zatem? to Srodki pieniezne powstate

! Oszczednosci prywatne to oszczednosci ludnosci (powstate w wyniku
rezygnacji z biezacej konsumpcji), przedsiebiorcéw (decyzja organizacji
oszczednosci kierowane sg na nabycie aktywdw lub redukcji pasywow).

z wyrzeczenia sie czesci biezgcej konsumpcji, a zarazem
stanowigce zrddto finansowania inwestycji. Sg rezerwami
kapitatu i niespozytkowanego zysku. Wedtug D.R. Kamer-
shena, R.B. McKenziego, i C. Nardinelliego oszczednosci
reprezentujg niezrealizowane wydatki na zakup realnych
doébr i ustug (Kamershen, McKenzi, Nardinelli 1991: 8).
Przeznaczenie czesci biezgcego dochodu w postaci bie-
z3cych oszczednosci na finansowanie przysztych inwesty-
cji rzeczowych uruchomi przyszte procesy gospodarcze,
ktorych efektem sg dochody (Owsiak 2002: 208-214). Jak
wskazuje Balicki: ,,0szczednosci tworzone przez ludnosé
nie przeksztatcajg sie w inwestycje automatycznie. Aby to
przeksztatcenie nastgpito, muszg one zosta¢ ulokowane
w bankach, a lokaty winny zmieni¢ sie w udzielone przez
banki kredyty inwestycyjne” (Balicki 2006: 116). W rzeczy-
wistosci tylko czes¢ podmiotdw jest w stanie powstrzymac
sie od wydatkowania wszystkich dochododw, niz osiggnety
w danym okresie. W gospodarce wystepuje liczna grupa
podmiotdw, ktéra chce wydatkowad wiecej dochododw niz
osiggneta w ciggu roku (Owsiak 2002: 208).

Klasyfikacja inwestycji

Inwestycje mozna klasyfikowa¢ wedtug réznych kryte-
ridw, w zaleznosci od przyjetej perspektywy analizy.

Sposréd wskazanych w tabeli 1. inwestycji na uwage
zastuguja inwestycje rzeczowe. S3 to inwestycje, ktore
majg charakter materialny i przyczyniajg sie do rozbudowy
zdolnosci produkcyjnych poprzez wzrost aktywéw niefinan-
sowych, najczesciej dzielone sg na: inwestycje w aktywa
trwate i inwestycje w aktywa obrotowe (nietrwate). Chociaz
nalezy zauwazy¢, ze w tym zakresie, takze w literaturze, nie
ma konsensusu. Dla przyktadu R. Pastusiak wskazuje, ze in-
westycje rzeczowe (...) powiekszajg wartos¢ majatku trwa-
tego lub osoby inwestujgce w nieruchomosci (Pastusiak
2003: 11). Z. Wilimowska definiuje za$ inwestycje rzeczowe
jako ,inwestowanie w rzeczy lub wartosci niematerialne”
(Wilimowska, Wilimowski 1998: 20-31). G. Michalski dzieli
inwestycje rzeczowe na:

Inwestycje odtworzeniowe majg na celu zastgpienie
zuzytych aktywow trwatych nowymi, jednak charakteryzu-
jacych sie lepszymi parametrami technicznymi lub ekono-
micznymi (Michalski 2004: 29). Inwestycje odtworzenio-
we wedtug W. Balickiego ,,w niewielkim stopniu zalezg od
spodziewanych zyskow i od wysokosci stopy procentowe;j”.
Podejmowane s3 po to, by dysponowane moce wytworcze
nie spadty ponizej osiggnietego juz poziomu (Balicki 2006:
122). Jak wskazuje R. Pastusiak efektywnos¢ inwestycji od-

Oszczednosci publiczne to nadwyzki budzetowe, ktére powstajg w bu-
dzetach panstwowym, samorzadowych (Owsiak 2002: 217).
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Tabela 1. Klasyfikacja inwestycji

Kryterium Klasyfikacja

Zwigzek z odtworzeniem kapitatu

inwestycje brutto
inwestycje netto

Czas realizacji i obszar oddziatywania inwestycji

inwestycje dtugoterminowe (o znaczeniu strategicznym)
inwestycje krétkoterminowe (np. poprawa biezacej ptynnosci)

Rodzaj korzysci, jaki chce osiggnac inwestor

inwestycje dochodowe (nastawione na osiggniecie dochodu)
inwestycje niedochodowe (zwigzanie z osiggnieciem korzysci majacych
na celu zaspokojenie potrzeb indywidualnych i spotecznych)

Rodzaj inwestora

inwestycje publiczne
inwestycje prywatne (przedsiebiorstw, gospodarstw domowych)

Przedmiot i obiekt inwestycji

inwestycje finansowe
inwestycje rzeczowe
inwestycje niematerialne

Ze wzgledu na czas trwania inwestycji

inwestycje proste
inwestycje ztozone

Stopien zaawansowania danego przedsiewziecia

inwestycje planowane (ich realizacja nie jest rozpoczeta)
inwestycje biezace (ich realizacja jest w toku)
inwestycje zakoriczone (wchodzace w sktad majatku)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Jajuga T., (2006), Analiza inwestycji w przedsiebiorstwie [w:] Jajuga T., Jajuga K., In-
westycje, Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, s. 335; Borowiecki R. red., (1998), Problemy inwestowania i rynku nieruchomosci,

Krakow: Wydawnictwo AE w Krakowie, s. 26.

tworzeniowych moze by¢ mierzona jako przyrost wartosci
przedsiebiorstwa, wymaga to jednak prognozy nadwyzki
finansowej celem wyceny firmy. Projekty odtworzeniowe
majg na celu rozwijanie istniejgcych produktéw i rynkow,
stanowig projekt wymiany aktywow majgcy na celu utrzy-
manie dziatalnosci lub obnizenie kosztéw (Pastusiak 2003:
14).

¢ Inwestycje odtworzeniowo modernizacyjne obnizajg
koszty wytwarzania lub poprawiajg jakos¢ wytwarza-
nych débr lub ustug.

¢ Inwestycje rozwojowe majg na celu rozwdj zdolnosci
produkcyjnych.

¢ Inwestycje obowigzkowe - ich realizacja wynika z prze-
pisdow prawa (Michalski 2004: 29).

Inny podziat inwestycji rzeczowych zaproponowali J.
Roézanski, M. Czerwinski dzielgc je na: inwestycje zatozy-
cielskie, inwestycje biezgce (odtworzeniowe i tzw. duze
naprawy wykorzystujgce postep techniczny), inwestycje
uzupetniajace (zwigzane ze zmianami), inwestycje rozsze-
rzeniowe oraz inwestycje zabezpieczajace (Rézanski 1999:
94). E. Nowak dzieli inwestycje rzeczowe przedsiebiorstw
na:

¢ inwestycje w dobra rzeczowe czyli lokowanie Srodkow
finansowych w dobra rzeczowe o unikalnej wartosci,
np. w nieruchomosci, dzieta sztuki, metale szlachetne,

e inwestycje rzeczowe produkcyjne, ktére dotyczg an-
gazowania srodkow finansowych w $rodki trwate pod-
miotu gospodarczego, w celu zwiekszenia zdolnosci
wytworczej inwestora (Nowak, Pielechaty 2001: 16).

Niewatpliwie jednak, inwestycje rzeczowe przed-
siebiorstw majg na celu zwrot z inwestycji i potencjalny
przyrost wartosci kapitatu. Ich efektywnos$¢ mierzona,
analizowana i realizowana za pomocg tzw. projektdw in-
westycyjnych i formut obliczeniowych np. wartos¢ zaktuali-
zowana netto NPV (z ang. net present value), wewnetrzna
stopa zwrotu IRR (z ang. internal rate of return).

Inwestycje finansowe to inwestycje niematerialne, na-
zywane sg lokatami finansowymi, gdyz dotyczg lokowania
kapitatu najczesciej w postaci sSrodkéw finansowych, a nie-
kiedy rzeczowych — w innym podmiocie gospodarczym.
G. Michalski wskazuje, ze , inwestycja finansowa dotyczy
lokowania kapitatu na rachunkach bankowych w papiery
wartosciowe oraz udziatu w innych przedsiebiorstwach”
(Michalski 2004: 29). Podobnie Z. Wilimowska definiuje
inwestycje finansowe jako ,inwestowanie w pienigdze lub
papiery wartosciowe” (Wilimowska, Wilimowski 1998: 21).
W tabeli 2. zostaty omdwione przyktady finansowego in-
westowania.

Celem inwestycji finansowych jest osiggniecie okre-
Slonego dochodu w formie: odsetek, dywidendy, przyrostu
wartosci rynkowej kapitatu. Warunkiem koniecznym zas za-
istnienia inwestycji finansowych jest funkcjonowanie rynku
kapitatu (papieréw wartosciowych) (Towarnicka 2004: 31).
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Tabela 2. Inwestycje finansowe - przyktady

Instrument Charakterystyka

Lokata bankowa (terminowa)
oznaczony czas

depozyty terminowe umozliwiajg otrzymywanie odsetek w zaleznosci od wartosci kapitatu i czasu jego
przechowywania. Taka forma nie pozwala na w petni swobodne dysponowanie zdeponowanym kapitatem na

Inwestycja w papiery
wartosciowe

lokata w krétkoterminowe papiery wartosciowe daje mozliwos¢ stosunkowo szybkiego uptynnienia posiadanych
papieréw wartosciowych. Lokata w dtugoterminowe papiery wartosciowe tj. obligacje czy akcje wynika przede
wszystkim z prognozowanego wzrostu ich wartosci rynkowej

Fundusze inwestycyjne ) X
inwestorskich

jest to forma zbiorowego lokowania w papiery wartosciowe. Pozwalajg na podejmowanie racjonalnych decyzji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie literatury.

Cechami wspdlnymi inwestowania rzeczowego i fi-
nansowego w przedsiebiorstwie sg z jednej strony — ko-
niecznos$¢ zaangazowania okreslonego kapitatu wyj-
Sciowego, na stosunkowo dtugi okres czasu, co taczy sie
z niepewnoscig i ryzykiem, a z drugiej strony — che¢ od-
zyskania przez inwestora wtozonego kapitatu wraz z do-
datkowa kwotg stanowigcg rekompensate za odtozenie
konsumpcji i ryzyko. W obu przypadkach mamy do czynie-
nia z naktadami i efektami. Z kolei réznice pomiedzy in-
westowaniem rzeczowym a inwestowaniem finansowym
dotyczg stopnia ptynnosci zainwestowanego kapitatu oraz
charakteru generowanych efektow. W przypadku inwesty-
cji rzeczowych ptynnosé kapitatu jest ograniczona, a efek-
ty sprowadzajg sie do zysku oraz nadwyzki finansowej.
W przypadku inwestycji finansowych efektem jest wartos¢
dochodowa w postaci odsetek, dywidendy oraz rdéznicy po-
miedzy ceng zakupu a ceng sprzedazy aktywa (Pastusiak
2003: 11).

Inwestycje niematerialne to m.in. inwestycje w bada-
nie i rozwoj, prawa autorskie, licencje, patenty, programy
komputerowe, public relations. W miejsce inwestycji nie-
materialnych przedsiebiorstw Z. Wilimowska, umieszcza
wartosci niematerialne w grupie inwestycji rzeczowych,
i wprowadza kategorie inwestycji szkoleniowych. Wedtug
autorki inwestowanie w rozwdj umiejetnosci ludzkich
poprzez finansowanie czasu pracy i udziatu pracownikdéw
w kursach, szkoleniach, treningach, gdy efekty trudno zmie-
rzy¢, ale zwykle mimo stosunkowo niskich naktadéw przy-
noszg duze korzysci (Wilimowska, Wilimowski 1998: 21).

W wymiarze makroekonomicznym W. Balicki wyrdznia
inwestycje zalezne od rozmiaréw dochodu, nazywane sg
inwestycjami autonomicznymi. Przy pewnych niezmienio-
nych warunkach — gdy aktualna i przewidywana zyskow-
nos¢ sg stale takie same, podobnie jak stopa procentowa
— inwestycje te stanowia pewien staty odsetek PKB, zale-
zac jedynie od jego bezwzglednych rozmiaréw. Autor takze
wskazuje na inwestycje indukowane przyrostem produktu.
Ich rozmiary zalezg od tempa wzrostu gospodarczego osig-

gnietego w najblizszej przysztosci. Sg rezultatem ekstrapo-
lacji trenddw obserwowanych w pewnym stopniu i majg
charakter samospetniajgcej sie prognozy (Balicki 2006:
122).

Inwestycje w nowe pomysty to naktady gospodarcze
zmierzajgce do stworzenia nowych lub powiekszenia juz
istniejgcych srodkéow trwatych, jak inwestycje w papiery
wartosciowe), w klasyfikacji Z. Wilimowskiej nazywane sg
one inwestycjami intensywnymi.

Inwestycje odtworcze to takie, ktére nie zmieniajg
zdolnosci produkcyjnej, odbudowujg park maszynowy.

Konczac niniejsze rozwazania nalezy wyraznie podkre-
$li¢, ze w praktyce inwestycje stanowig coraz bardziej skom-
plikowane i wielowymiarowe przedsiewziecia.

Inwestycje publiczne i prywatne w Polsce

Inwestycje publiczne obejmujg decyzje inwestycyjne,
podejmowane przez zbiér wszystkich panstwowych i komu-
nalnych oséb prawnych oraz nie posiadajgcych osobowosci
prawnej jednostek organizacyjnych podlegtych organom wta-
dzy publicznej (panstwowym i samorzgdowym). To panstwo-
we i samorzadowe instytucje oraz jednostki organizacyjne
realizujgce wyfacznie lub w wiekszosci ze srodkéw publicz-
nych? niekomercyjne zadania spoteczne. Z punktéw widze-
nia finanséw publicznych zaliczane sg do grupy wydatkéw
budzetowych. Inwestycje prywatne s3 wyrazem aktywno-
Sci inwestycyjnej przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Z finansowego punktu widzenia sg to podmioty, ktére po-
stugujg sie metodg samofinansowania, jako podstawowa
,W prowadzeniu wtasnej gospodarki finansowe;.

2 Srodkami publicznymi s3: 1. Pienigdze pochodzace z budzetu parstwa
i budzetow jednostek samorzadow terytorialnych, przeznaczone na dzia-
falnos¢ biezacy i inwestycyjna, 2. Kredyty, na ktére Skarb Panstwa jed-
nostka samorzadu terytorialnego udzielita poreczenia, 3. Zagraniczne
$rodki przyznawane na podstawie uméw miedzynarodowych (tzw. srodki
pomocowe) (Ortowski 1998: 169).




Rynek - Spoteczenstwo - Kultura | nr 1/2012

Tabela 3. Inwestycje publiczne a inwestycje prywatne - podstawowe réznice

Réznice Inwestycje publiczne

Cel dziatalnosci o i .
i o realizacja zadan publicznych
inwestycyjnej

Inwestycje prywatne

ekonomiczne (wzrost dochodu, przyrost wartosci, oszczednosci)
nieekonomiczne (prestiz, wizerunek, psychiczne - zadowolenie,
satysfakcja)

A . . srodki publiczne
Zrodta finansowania X . . . L,
. L. finanse obce (pozyczki — emisja papierow
dziatalnosci i majatku L.
wartosciowych)

kapitat prywatny (wtascicieli, udziatowcow)
srodki publiczne (realizacja zadan zleconych, dotacje i in.)

Gtéwne skutecznos$é, etycznosé efektywnosé

wartosci racjonalnosé przedsiebiorczo$¢

Perspektywa dyscyplina finanséw publicznych zysk (wzrost aktywow, spadek kosztow i inne)
finansowa racjonalne wydatki wzrost

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tabeli 3. zostaty wskazane podstawowe rdznice po-
miedzy inwestycjami publicznymi a prywatnymi.

Inwestycje publiczne. Inwestycje publiczne zaliczane
sg do majatkowych wydatkéow budzetowych. Inwestycje
publiczne obejmujg inwestycje finansowe oraz rzeczowe.
Finansowe inwestycje zwigzane sg z zakupem i objeciem
akcji oraz wnoszeniem wktadéw do spotek prawa handlo-
wego. Inwestycje rzeczowe to inwestycje panstwowych
jednostek budzetowych oraz dotacje celowe na finansowa-
nie lub dofinansowanie kosztéw realizacji inwestycji (Redel
2008: 122).

Szczegdlne znaczenie w tej grupie majg inwestycje
w infrastrukture techniczno-produkcyjng (np. zakup srod-
kow trwatych, robét montazowo-budowlanych — budowa
mostow, portéw drdg i innych) (Wozniak 2008: 50-51). In-
westycje infrastrukturalne, coraz czesciej uruchamiane sg
w ramach mechanizmu partnerstwa publiczno-prywatnego
(skrot PP).2 Nalezy zauwazy¢, ze ten instrument sprawnego
wywigzywania sie przez administracje z zadan publicznych
i Swiadczenia ustug uzytecznos¢ publicznej we wspotpracy
z partnerem prywatnym zyskuje w Polsce coraz bardziej
na znaczeniu.

3 Partnerstwo publiczno-prawne (PP) oznacza swiadczenie ustug po-
2ytku publicznego przez podmioty prywatne jest usankcjonowang pra-
wem polskim forma wspédtpracy przedsiebiorczosci prywatnej wspartej
prywatnym kapitatem z sektorem publicznym. Polski model partnerstwa
publiczno-prywatnego przewiduje ustawowe okreslenie realizacji celéw
objetych wspoétdziataniem. Wspotpraca podmiotéw: publicznego i pry-
watnego jest mozliwa wytgcznie na podstawie umowy o partnerstwie
publiczno - prywatnym, ktdrej celem jest realizacja zadania publicznego.
Partner prywatny podejmuje sie realizacji zadania z zakresu wtadzy pu-
blicznej na rzecz tego podmiotu administracji publicznej za odpowied-
nim wynagrodzeniem. W takim przypadku partner publiczny i prywatny
zawierajg umowe lub porozumienie i wyznaczaja petnomocnika do re-
prezentowania ich w postepowaniu poprzedzajagcym zawarcie umowy
o partnerstwie publiczno - prywatnym lub do zawarcia umowy. Zasady
wspotpracy podmiotu publicznego i partnera prywatnego w ramach part-
nerstwa publiczno-prywatnego okresla ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r.
o partnerstwie publiczno-prywatnym (Dz.U. z 2009 r. Nr 19, poz. 100 z
pdin. zm.), www.gazetaprawna.pl [18-07-2012].

Inwestycje publiczne realizowane w drodze zamo-
wien publicznych.* Wedtug Biuletynu Informacyjnego
Urzedu zamowien Publicznych 12/2011 warto$¢ udzie-
lonych zamoéwien w 2011 r. stanowita kwote 47,887 mld
zt. Z tego odpowiednio zamowienia na: roboty budowla-
ne stanowity 25% (w roku 2010 — 28%), dostawy — 37%
(w roku 2010 — 36%), a ustugi — 38% (w roku 2010 — 36%)
ogdlnej liczby udzielonych zamdwien.

W Polsce w latach 2008-2010 nastgpit bardzo silny
wzrost wydatkéw na inwestycje publiczne. Byto to spo-
wodowane przede wszystkim przyspieszeniem wydatkéw
infrastrukturalnych realizowanych w ramach Programu Bu-
dowy Drég Krajowych oraz Narodowego programu budowy
drdg lokalnych, jak réwniez wydatkéw inwestycyjnych zwia-
zanych z przygotowaniami do EURO 2012.5

O stusznos¢ inwestycji publicznych toczy sie dysku-
sja, czesto padajg argumenty, ze wydatki rzgdowe ostabia-
jg naturalng zywotnos¢ gospodarki, gdyz rzad finansujgc
duze programy robot publicznych, np. w dziedzinie tzw.
infrastruktury gospodarczej i budownictwa mieszkalnego,
a takze rozwijajac dziatalnos¢ produkcyjng, eliminuje z tych
dziedzin prywatnych inwestoréw i hamuje rozwdj sektora
prywatnego. Poglad ten opiera sie na zatozeniu, ze duze za-
potrzebowanie na kredyty udzielane przez banki na finan-
sowanie wydatkéw rzgdowych prowadzi do wzrostu stopy
procentowej, co z kolei negatywnie oddziatuje na inwestycje
prywatne. Obserwacja zachowania réznych podmiotéw go-
spodarczych wskazuje jednak na dyskusyjnosé tego zatoze-

4 Zamdwienia publiczne to odptatne umowy zawierane pomiedzy za-
mawiajacym a wykonawca, ktérych przedmiotem sg ustugi, dostawy
lub roboty budowlane. Do zamdwien publicznych znajduje zastoso-
wanie ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamdwien publicznych,
ktéra w bardzo rygorystyczny sposob reguluje sposéb wyboru oferty.
Encyklopedia Prawa Skarbiec.Biz, http://www.skarbiec.biz/haslo/431/
[18-07-2012].

° Finanse publiczne w Polsce w okresie kryzysu 2012, Ministestwo Finan-
séw, http://www.mf.gov.pl/_files_/aktualnoci/2012/raport_22_02_2012/
raport_fin_pub_2012.v1.pdf [18-07-2012].
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Rysunek 1. Podziat inwestycji przedsiebiorstwa
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Inwestycje w kapitat obrotowy
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Pozostate inwestycje

Pozostate inwestycje

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 1. Dynamika naktadéw na wybrane grupy majatku za lata 2010 - 2011 w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: dane GUS.

nia. Mozna bowiem argumentowaé, ze podniesienie stopy
procentowej bardziej wptywa na wydatki inwestycyjne ma-
tych przedsiebiorstw oraz na zakupy ratalne débr konsump-
cyjnych, niz wydatki inwestycyjne duzych przedsiebiorstw.
Duze przedsiebiorstwa podejmujg decyzje inwestycje, bio-
rgc pod uwage przewidywany popyt, przewidywang stope
zysku oraz stopien wykorzystania istniejgcych mocy produk-
cyjnych, a ponadto podejmujac inwestycje w znaczenie wiek-
szym stopniu niz mate przedsiebiorstwa bazujg na wtasnych
Srodkach (Krajewska 2005: 334-335).

Inwestycje przedsiebiorstw. Inwestowanie to podsta-
wowy obszar dziatalnosci przedsiebiorstwa. Kazda orga-
nizacja, aby mogta sie rozwija¢ musi nie tylko ograniczyc
biezgce koszty dziatalnosci i wyptaty z zysku wtascicieli na
rzecz przysztych profitéw z inwestycji. Analizujgc obszary
inwestycji przedsiebiorstw warto wskazaé gtéwne ich kie-
runki — rysunek 1.

Inwestycje przedsiebiorstw w nieruchomosci. Jest to
grupa inwestycji nazywanych ,inwestycjami produkcyjny-
mi”, gdyz zakup nieruchomosci jako sktadnikdw majatku
(np. budynki biurowe, ustugowe, rozrywkowe, handlowe

czy tez magazynowe) z punktu widzenia inwestora zwieksza
zdolnosci produkcyjne przedsiebiorstwa. Analizujgc krajo-
wy rynek i dynamike naktadéw na wybrane grupy majatku
trwatego w latach 2010-2011 w ujeciu kwartalnym najwie-
cej Srodkow przedsiebiorstwa przeznaczajg na ,inwestycje
w maszyny, urzgdzenia i narzedzia” (wykres 1). Najsilniejsze
wahania mozna zauwazy¢ w grupie wydatkow przedsie-
biorstw na nieruchomosci oraz srodki transportu.

Motywy inwestowania przedsiebiorstw w nieruchomo-
$ci to m.in.: ,ochrona przed inflacjg ulokowanego w nie-
ruchomosciach kapitatu w dtugim horyzoncie czasowym,
dazenie do obnizenia kosztow eksploatacyjnych nierucho-
mosci, che¢ podwyzszenia wartosci aktywow zabezpiecza-
jacych zobowigzania przyszte czy tez obecne inwestora”
(Sieminska 20011: 15).

Inwestycje przedsiebiorstw w zapasy. Z punktu widze-
nia przedsiebiorstwa utrzymywanie zapasow to inwestycja,
oznaczajgca koszty i ryzyko celem zabezpieczenia ciggtosci
produkcji i sprzedazy. M. Noga wskazuje, ze ,w okresie do-
brej koniunktury bedg rosngc¢ zapasy w postaci surowcow,
paliwa, materiatow, aby mdc zapewnic ciggtos¢ produkgji,
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Tabela 3. Podstawowe wskazniki dla budownictwa mieszkaniowego w Polsce w latach 2008 — 2010

Dane w tys. 2008 2009 2010
Mieszkania oddane do uzytku, w tym: 165,2 160,1 135,8
Budownictwo indywidualne® 83,3 72,2 70,4
Przeznaczone na sprzedaz lub wynajem?* 66,7 72,4 53,5
Spotdzielnie mieszkaniowe!! 8,6 7,4 51
Liczba mieszkan, na ktére wydano pozwolenia budowlane®?, w tym: 230,1 178,8 174,9
Budownictwo indywidualne 113,2 102,9 98,9
Przeznaczone na sprzedaz lub wynajem 101,1 63,4 68,6
Spotdzielnie mieszkaniowe 5,5 3,7 3,5
Liczba mieszkan w trakcie budowy, w tys. 687,4 670,2 692,6

*Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto

Zrédto: http://www.rynekbudowlany.com/dane_o_budownictwie.shtml| [18-07-2012].

ktéra musi nadazyc za ciggle rosngcym zagregowanym po-
pytem. Natomiast w okresie dekoniuktury rosng zapasy nie
sprzedanych wyrobéw gotowych” (Noga 2009: 80-81).

Analizujgc aktualng sytuacje gospodarczg w zakresie
krajowych inwestycji przedsiebiorstw w zapasy, na pod-
stawie Badania koniunktury w przemysle, budownictwie,
handlu i ustugach w czerwcu 2012 r. przeprowadzonego
przez Gtowny Urzqd Statystyczny z dn. 22.06.2012 r., warto
zwrdci¢ uwage na:

e w duzych i Srednich przedsiebiorstwach przetwdrstwa
przemystowego, w czerwcu 2012 r. utrzymywat sie nad-
mierny poziom zapasoéw wyrobdéw gotowych. W jed-
nostkach matych jest on zblizony do odpowiedniego
w stosunku do zapotrzebowania,®

e W przedsiebiorstwach handlowych — przedstawiciele
wszystkich klas wielkosci w czerwcu 2012 r. sygnalizo-
wali nadmiar zapaséw towardéw. Jedynie mikroprzedsie-
biorstwa handlowe oceniaty stan swoich zapaséw jako
wiasciwy.’

Inwestycje przedsiebiorstw w kapitat techniczny
i ludzki. Dziatalno$¢ badawcza i prace rozwojowe (B+R) sg
inwestycjg przedsiebiorstw nie tylko w postep techniczny,
ale takze ze wzgledu na bliski zwigzek postepu techniczne-
go z kapitatem ludzkim, pocigga za sobga rozwdj kwalifikacji
pracowniczych (doskonalenie umiejetnosci, zdobywanie
nowej wiedzy) a tym samym kapitatu rzeczowego (np. za-
kup nowych linii produkcyjnych).

Analizujac sytuacje polskich przedsiebiorstw w tym ob-
szarze, warto zauwazy¢, ze wedtug GUS ,naktady wewnetrz-
ne na badania i prace rozwojowe w Polsce pomiedzy 2005

% Badania koniunktury w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach
w czerwcu 2012 r. przeprowadzonego przez Gtowny Urzqd Statystyczny
zdn.22.06.2012r, s. 4.

7 Badania koniunktury w przemysle, budownictwie, ...op. cit., s. 12.

a 2009 r. wzrosty i osiggnety w 2009 r. poziom 9,07 mld zt.
Przeliczajgc na 1 mieszkanca przypadato 238 zt. W 2009 r.
w Urzedzie Patentowym Rzeczpospolitej Polskiej dokonano
2 899 zgtoszen krajowych wynalazkéw, 734 krajowych wzo-
réow uzytkowych, 1849 krajowych wzoréw przemystowych,
13 229 znakdéw towarowych. Najwiecej naktadéw w 2009
r. ponoszono na zakup maszyn i urzadzen, srodkéw trans-
portu, narzedzi, przyrzgddw, ruchomosci i wyposazenia,
a najmniej na szkolenia personelu zwigzane z dziatalnoscig
innowacyjng” (Nauka i Technika w Polsce... 2011).

Warto zwrdci¢ uwage, ze wedtug Ministerstwa Go-
spodarki ,Przedsiebiorcy w Polsce majg duze mozliwosci
samofinansowania inwestycji, a problemem pozostaje
zwiekszenie ich sktonnosci do inwestowania Czynnikiem
sktaniajgcym przedsiebiorcdw do ostroznosci w podejmo-
waniu inwestycji jest niepewnos¢ zwigzana z oceng przy-
sztej sytuacji przedsiebiorstwa” (http://www.mg.gov.pl/
files/upload/8438/Nakladylnwestycyjne2011.pdf).2

8 Informacja na temat naktadéw inwestycyjnych w 2011 roku, Minister-
stwo Gospodarki Departament Strategii i Analiz, http://www.mg.gov.pl/
files/upload/8438/Nakladylnwestycyjne2011.pdf

° Budownictwo indywidualne — realizowane przez osoby fizyczne (pro-
wadzgce i nie prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg), fundacje, koscioty
i zwigzki wyznaniowe, z przeznaczeniem na uzytek wtasny inwestora i jego
rodziny lub na zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych jego pracownikéow
badz na sprzedaz lub wynajem (w celu osiagniecia zysku); Budownictwo
mieszkaniowe w | kwartale 2012 r., (2012), Warszawa: Wydawnictwo GUS,
s. 3-4.

© Budownictwo przeznaczone na sprzedaz lub wynajem — realizowane
w celu osiaggniecia zysku przez réznych inwestoréw (np. firmy deweloper-
skie, gminy, spdtdzielnie), bez budownictwa osdb fizycznych prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarcza, zaliczonego do budownictwa indywidualnego. Do
tej formy budownictwa zalicza sie réwniez budownictwo towarzystw bu-
downictwa spotecznego, realizowane w celu osiagniecia zysku (z wynajmu
lokali uzytkowych lub z komercyjnej sprzedazy mieszkan) - z przeznacze-
niem w catosci na budowe domoéw czynszowych. Budownictwo mieszka-
niowe w | kwartale 2012 r., (2012), Warszawa: Wydawnictwo GUS, s. 3-4.
1 Budownictwo spoétdzielcze — realizowane przez spétdzielnie mieszka-
niowe, z przeznaczeniem dla oséb bedacych cztonkami tych spétdzielni;
Budownictwo mieszkaniowe w | kwartale 2012 r., (2012), Warszawa: Wy-
dawnictwo GUS, s. 3-4.
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Rysunek 2. Dynamika naktadéw na wybrane grupy majgtku za lata 2010 -2011 w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Inwestycje z zagranicy. Wspotpraca z zagranicg ozna-
cza takze wymiane kapitatu, a zatem inwestowanie przez
obcokrajowcow wtasnych wolnych srodkéw w Polsce,
a przedsiebiorstw krajowych zagranica.

Analizujac aktualng sytuacje w obszarze inwestycji z za-
granicy warto zauwazy¢, ze Miedzynarodowa pozycja inwe-
stycyjna netto Polski w 2010 r. byta ujemna i wyniosta 228
,8 mld EUR. Oznacza, ze Polska w stosunku do zagranicy
byta dtuznikiem netto. W stosunku do poprzedniego roku
ujemna warto$¢ miedzynarodowej pozycji netto pogtebita
0 36,3 mld EUR. Dtuznikiem netto wobec zagranicy byt sektor
przedsiebiorstw (142,2 mld EUR), sektor rzagdowy (79,8 mid
EUR) oraz sektor bankowy, ktéry odnotowat wzrost zobowia-
zan netto o 18,9 mld EUR. Wartos¢ polskich inwestycji za
granicg na koniec 2010 r. wyniosta 135,3 mld, co stanowito
38,2% PKB i byty 0 24,9% wyzsze w poréwnaniu z 2009 r.
a gtéwnym sktadnikiem polskich aktywéw zagranicznych byty
oficjalne aktywa rezerwowe banku centralnego. Nieco ina-
czej sprawa uktfadata sie w zakresie wartosci zagranicznych
inwestycji, w 2010 r. wynosity 364,1 mld EUR, co stanowito
102,7% PKB, i w poréwnaniu z 2009 r. zwiekszyty sie 0 21%
(najwiekszy wptyw na ich wzrost wartosci miat wzrost inwe-
stycji portfelowych o 36,2%). Nierezydenci najchetniej inwe-
stowali w skarbowe papiery wartosciowe (Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna Polski... 2011).

Inwestycje gospodarstw domowych. Gospodarstwo
domowe to podstawowy element systemu spotecznego.
W ujeciu ekonomicznym gospodarstwa domowe sg wy-
odrebnionymi i ekonomicznie samodzielnymi mikropod-
miotami. Cel finansowy gospodarstw domowych zawiera
elementy subiektywne, sprowadza sie do optymalizacji

2 pozwolenie na budowe (zgodnie z ustawa Prawo budowlane z dnia 7
lipca 1994 r. Dz. U. Nr 207 z 2003 r. poz. 216 z pdzniejszymi zmianami) jest
to decyzja administracyjna wydana przez organy administracji architekto-
niczno-budowlanej zezwalajaca na rozpoczecie i prowadzenie budowy lub
wykonywanie robét budowlanych innych niz budowa obiektu budowlane-
go. Prezentowane dane dotycza decyzji ostatecznych. Budownictwo miesz-
kaniowe w | kwartale 2012 r,, (2012), Warszawa: Wydawnictwo GUS, s. 3-4.

Inwestycje w kapitat trwaty
gospodarstwa (oprdocz mieszkan)

Inwestycje finansowe
(na rynku kapitatowym)

Inwestycje w edukacije

spozycia dochodu (Borowska-Kwasik 1997: 97-99). Podob-
nie jak w przypadku przedsiebiorstw inwestycje gospodar-
stwa domowego mogg miec¢ charakter: inwestycji w kapitat
trwaty, kapitat finansowy (instrumenty finansowe) oraz nie-
materialny (inwestycja w edukacje cztonkéw gospodarstwa
domowego). Rysunek 2. prezentuje niniejszy podziat.

Inwestycje mieszkaniowe gospodarstw domowych.
Dla kazdego gospodarstwa domowego mieszkanie to pod-
stawowe dobro konsumpcyjne i inwestycyjne. Cecha zasad-
niczg inwestycji mieszkaniowych jest ich dtugoterminowy
charakter, a gtdwnym przestaniem transformacja srodkéw
finansowych, w celu zaspokojenia potrzeb rekreacyjnych,
mieszkaniowych czy tez uzytecznosci publicznej. W pro-
cesie zmian spoteczno-gospodarczych nastgpita ewolucja
potrzeb mieszkaniowych Polakéw, od zapotrzebowania na
mieszkania do budowy wtasnego domu. Analize podstawo-
wych wskaznikéw dla budownictwa mieszkalnego w Polsce
prezentuje tabela 3.

Analizujgc, wspotczesny, krajowy rynek mieszkaniowy
pod wzgledem sektora wtasnosci, na podstawie wynikdéw
badan GUS, inwestycje mieszkaniowe dotyczg przede wszyst-
kim gospodarstw domowych o niezaspokojonych wtasnych
potrzebach mieszkaniowych. Sektor publiczny realizuje za-
dania z zakresu polityki mieszkaniowe] ukierunkowane na
zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych najubozszej czesci
spoteczenstwa lokalnego (osoby bezdomne, wykluczone
spotecznie). Udziat sektora publicznego w produkcji sprze-
danej budownictwa w cenach biezgcych w 2010 r. wynosit
zaledwie 1,2% (w 2005 r. — udziat wynosit 3,4%), a sektora
prywatnego wynosi 98,8% (w 2005 r. ten udziat wynosit nie-
znaczenie mniej 96,6%).5

Inwestycje mieszkaniowe gospodarstw domowych nie-
watpliwe zalezg od sytuacji spoteczno-gospodarczej i zawodo-

3 Wedtug Raportu Najwyzszej Izby Kontroli w Polsce brakuje okoto 1,5
mln mieszkan, istnieje konieczno$¢ wycofania 200.000 mieszkan, a blisko
6,5 min 0séb mieszka w warunkach nieodpowiadajacych przyjetym stan-
dardom i normom, www.nik.gov.pl [18-07-2012].
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wej gospodarstw domowych, a przede wszystkim od poziomu
ich zamoznosci. W obliczu nadal utrzymujgcego sie trendu cen
decyzje o podejmowaniu inwestycji mieszkaniowych przez
gospodarstwa domowe to wypadkowa wielu zréznicowanych
czynnikdw, m.in. rozwoju bankowosci hipoteczne;j.

Inwestycje gospodarstw domowych w pozostaty
kapitat trwaty.'* Pozostaty majatek trwaty obejmuje wy-
datki inwestycyjne w sprzet uzywany do prac domowych
o charakterze ustugowym — pranie odziezy (pralki, suszar-
ki), zmywarki, przechowywanie zywnosci (lodéwki, chto-
dziarki), przetwarzanie (roboty kuchenne). Do grupy débr
trwatych gospodarstwa domowego mozna zaliczyé: dobra
dtugoterminowego uzytku takie jak (meble, telewizory,
radioodbiorniki, dzieta sztuki, sprzet radiofoniczny, sprzet
sportowy o znacznej wartosci - jachty, narty itp.). Ta grupa
majatku gospodarstwa domowego obejmuje m.in. prawo
do wieczystego uzytkowania gruntu, licencje, koncesje,
prawa autorskie, prawo do znakéw towarowych (Bywalec
2009: 33-44).

Analizujgc aktualne wyniki badan GUS, dotyczgce wy-
posazenia krajowych gospodarstw domowych w dobra
trwatego uzytkowania. W 2011 r. odnotowano wysokie
zainteresowanie zakupami débr takich jak: telewizor cie-
ktokrystaliczny, zmywarka do naczyn, komputer z doste-
pem do Internetu, w tym z dostepem szerokopasmowym,
urzadzania do odbioru TV satelitarnej i kablowej (Sytuacja
gospodarstw domowych... 2012). Zréznicowanie w wypo-
sazenie gospodarstw domowych w przedmioty trwatego
uzytkowania nadal pozostaje zréznicowane w zaleznosci
od sytuacji materialnej gospodarstwa domowego, ale takze
miejsca zamieszkania.

Inwestycje gospodarstw domowych w kapitat finan-
sowy. Aktywa finansowe gospodarstw domowych stano-
wig lokaty, udziaty i akcje dtugoterminowe, obligacje dtugo-
terminowe, polisy ubezpieczeniowe i inne (Bywalec 2009:
33-44).

Analizujac aktualng sytuacje gospodarstw domowych,
na podstawie Raportu NBP Sytuacja finansowa sektora
gospodarstw domowych w IV kwartale 2011 r. w Polsce
gospodarstwa domowe najpowszechniej korzystaty z lokat
bankowych, a zmniejszyty swoje zaangazowanie w akcje,
udziaty kapitatowe, fundusze inwestycyjne. Stopa oszcze-
dzania gospodarstw domowych po korekcie sezonowej,
wedtug Raportu NBP w IV kwartale 2011 r. wynosita 2,6%,
a stopa inwestowania 7,6%. Utrzymywanie sie niskiej stopy
oszczedzania w potgczeniu z nieco wyzszym, stabilnym po-
ziomem stopy inwestowania wptywa dodatnio na wielko$¢
zadtuzenia sektora gospodarstw domowych wobec innych

1 Autorka stosuje zamienne pojecia , kapitat trwaty” oraz ,majatek trwaty”.

sektoréw gospodarki (Sytuacja finansowa sektora gospo-
darstw.... 2011).

Inwestycje gospodarstw domowych w kapitat ludzki.
Wiedza i doswiadczenie gospodarstw domowych to inaczej
kapitat ludzki. Kapitat ludzki powstaje przede wszystkim
w wyniku inwestycji niematerialnych (czasu, checi, ener-
gii, zdolnosci) i stanowig go w ostatecznym rozrachunku
wszystkie te umiejetnosci, ktére przyczyniajg sie do zwiek-
szenia produkcyjnosci pracy (Czarny, Rapacki 2002: 581).
Jak wskazuje Raport o stanie edukacji 2010, w Polsce na-
stgpit w ostatnich latach ogromny awans edukacyjny Po-
lakdw. Wedtug danych GUS, w IV kwartale 2010 r. — na
podstawie BAEL struktura wskazywata, ze (28,3%) pracuja-
cych ma wyksztalcenie wyzsze, (27,7%) wyksztatcenie po-
licealne i $rednie zawodowe, (8,8%) Srednie ogdlnoksztat-
cace, (27,8%) zasadnicze zawodowe a (7,4%) gimnazjalne
i podstawowe. Struktura zarejestrowanych bezrobotnych
na dzien 31.12.2010 r. wskazywata nieco odmienng struk-
ture wyksztatcenia — wsrdd bezrobotnych dominuje grupa
0s6b z wyksztatceniem zasadniczym zawodowym (28,4%),
takze gimnazjalnym, podstawowym i niepetnym podstawo-
wym (28,2%), takze policealnym oraz sSrednim zawodowym
(22%), najmniej bezrobotnych ma wyksztatcenie Srednie
ogdlnoksztatcace (10,9%) oraz wyzsze (10,5%).%° Taka roz-
bieznos¢ w poziomie wyksztatcenia pomiedzy bezrobotny-
mi a pracujgcymi pozwala zatem zauwazy¢, ze inwestycja
w edukacje buduje atrakcyjnosc i daje przewage konkuren-
cyjng gospodarstwa domowego na rynku pracy. Nalezy nie
zapominac, ze kapitat ludzki i wiedza buduje kapitat inte-
lektualny organizacji a gospodarka oparta na wiedzy jest
zasadniczym celem wspotczesnych gospodarek.

Podsumowanie

Inwestowanie jest podstawowym czynnikiem wzrostu
i rozwoju gospodarczego, jest takze gtdwnym sposobem na
powiekszanie kapitatu (przedsiebiorstwa) i majgtku (gospo-
darstwa domowe). Inwestowanie wymaga wiedzy i tech-
niki. Z inwestowaniem, zaréwno w ujeciu publicznym, jak
i prywatnym, zwigzane sg nieodtgcznie dwie niewiadome:
czas wydatkowania i oczekiwania srodkéw finansowych
oraz skala korzysci.

5 Zob. Maty rocznik statystyczny, (2011), Warszawa: GUS, s. 239.
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