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Wprowadzenie

Globalizacja to termin czesto dzisiaj uzywany w sferze dziatalnosci
gospodarczej, spotecznej i kulturalnej. Wzajemne przenikanie sie
tych réznych sfer dowodzi, ze globalizacja staje sie ich wypadkowa
i prowadzi do integrowania sie panstw i spoteczenstw. Z terminem
tym nalezy réwniez t3czy¢ szeroko rozumiane zmiany jakoSciowe
w strukturze funkcjonowania gospodarki Swiatowej, majace gtéwnie
na celu poprawe skutecznosci, efektywnosci i konkurencyjnosci, pro-
mujace innowacyjne i przedsiebiorcze zachowania.

W wyniku postepujacej globalizacji pojawity sie nowe reguty
prawne i ekonomiczne, odmienne od poprzednich zasady dziatania,
nowe koncepcje konkurowania przedsiebiorstw w zmieniajacych sie
warunkach rynkowych. Wspdtczesne przedsiebiorstwa stoja wiec
nie miejsce na rynku, musza dostosowywac sie do nowej sytuacji.

W kontekscie rozwazan zwigzanych z funkcjonowaniem przedsie-
biorstw oddajemy do Panstwa rak te publikacje. Zagadnienia w niej
ujete sg efektem rozwazan, zaréwno teoretycznych, jak i popartych
wynikami prowadzonych badan naukowych. Praca sktada sie z czte-
rech rozdziatéw. W pierwszym zostaty zawarte problemy makro-
ekonomiczne, ze szczegdlnym uwzglednieniem dtugo i krétkookre-
sowych czynnikdw wptywajacych na wzrost gospodarczy. Czynniki
te wptywaja na funkcjonowanie tak korporacji transnarodowych, jak
i lokalnych przedsiebiorstw. Wptywaja na dziatania podejmowane
przez przedsiebiorstwa, ktérych celem jest osiggniecie sukcesu na
rynku krajowym oraz miedzynarodowym. Autorzy kolejnego roz-
dziatu dokonuja analiz zwigzanych z bezposrednimi inwestycjami
zagranicznymi, a w szczegolnosci czynniki, ktére tym inwestycjom
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sprzyjaja. Zmiany dokonujace sie w strukturze wspdétczesnego bizne-
su wymuszaja na przedsiebiorstwach podejmowanie réznorodnych
dziatan adaptacyjnych, ktére powinny byc¢ efektywne z punktu za-
rzadzania zasobami finansowymi. Inwestycjom na rynku kapitato-
wym, jako jednej z form lokowania wolnych srodkow finansowych,
poswiecony jest trzeci rozdziat niniejszej monografii. Z inwestycjami
na rynku kapitatowym zwiazana jest nie tylko wysoka stopa zwrotu,
ale tez i wielkosc¢ ryzyka, w zaleznosci od atrakcyjnosci instrumen-
tow finansowych. Ocenie ryzyka i zagrozen zwiazanych z dziatalno-
$cig gospodarcza adresowano rozdziat czwarty. Szczegdlnej analizie
poddano rynek polis ubezpieczeniowych oferujacych narzedzia do
mityzacji ryzyka.



Krzysztof Dobrowolski
Grzegorz Pawtowski

Oddziatywanie wybranych czynnikow
na wzrost gospodarczy w krajach
Unii Europejskiej w latach 2009-2018

WSTEP

Sposrod wielu wymienianych w literaturze czynnikdw wzrostu go-
spodarczego nie wszystkie daja sie skwantyfikowac (np. jakos¢ po-
lityki gospodarczej, prawa wtasnosci), stad dla potrzeb niniejszego
tekstu trzeba byto dokona¢ wyboru. Zdecydowano sie na czynniki
ujmowane w wydatkowej metodzie obliczania PKB: inwestycje, kon-
sumpcja, eksport, import.

W pierwszej czesci tekstu dokonano analizy dynamiki PKB w kra-
jach Unii Europejskiej w latach 2009-2018. Wybrano rok 2009 jako
poczatkowy dla badanego okresu, poniewaz jest to rok, w ktéorym
w petni ujawnity sie w wielu gospodarkach negatywne nastepstwa
kryzysu na rynku finansowym.

Kolejne punkty obejmuja ten sam okres badawczy i dotycza kolej-
no: inwestycji, konsumpcji, eksportu oraz importu i maja ujednolico-
na strukture: analiza udziatu kazdego czynnika w PKB, analiza zmian
dynamiki wzrostu kazdego czynnika, analiza powigzan pomiedzy
udziatem kazdego czynnika w PKB i dynamika PKB oraz pomiedzy
dynamika zmiany kazdego czynnika i dynamika PKB.

W celu dokonania analizy powyzszych powiazan obliczono dla
kazdego z nich wspotczynniki korelacji Pearsona i wspdétczynni-
ki determinacji. Zweryfikowano takze istotnosci zaleznosci miedzy
czynnikami, przyjmujac poziom istotnosci 0,05. Poziom istotnosci 0,1
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traktowany jest jako uzupetniajacy. W dalszej analizie nie badano za-
leznosci uznanych za nieistotne statystycznie.

Przy wspotczynniku korelacji Pearsona w przedziale 0,2-04 zalez-
nos¢ pomiedzy badanymi czynnikami uznaje sie za staba, w prze-
dziale 0,4-0,7 za umiarkowana, w przedziale 0,7-0,9 za silng, a po-
wyzej 0,9 za bardzo silng, jednakze dla kazdego z dwdch przyjetych
poziomow istotnosci okreslono wspétczynnik (0,5493 dla poziomu
istotnosci 0,05 i 0,4428 dla poziomu istotnosci 0,1), ponizej ktére-
go zaleznos¢ uznawano za statystycznie nieistotna i nie poddawano
dalszej analizie.

Jezeli wspotczynnik Pearsona pokazywat zaleznos$¢ statystycznie
istotna, wykorzystywano wspoétczynnik determinacji, aby okresli¢, na
ile jeden badany czynnik wyjasnia zmiennos$¢ drugiego czynnika.

Dla inwestycji, konsumpgji i eksportu przyjeto hipotezy:

— wazrost udziatu kazdego z tych czynnikow w PKB wptywa na
wzrost PKB,
— wzrost dynamiki kazdego z tych czynnikéw wptywa na wzrost PKB.

W przypadku importu uznano, ze zaleznos¢ nie moze by¢ tak jed-
noznaczna, bo jego wptyw na wzrost gospodarczy moze byc rézny,
w zaleznosci od struktury importu. Zbadano wiec, w jaki sposéb im-
portochtonnos¢ oddziatywata na wzrost gospodarczy krajéw Unii
Europejskiej w badanym okresie, przyjmujac hipoteze, ze wysoka
importochtonnos¢ gospodarki nie musi by¢ czynnikiem hamujacym
wzrost PKB.

1. WZROST GOSPODARCZY
W KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ W LATACH 2009-2018

W tabeli 1 przedstawiono wskazniki obrazujace zmiany w dynamice
PKB w krajach Unii Europejskiej w latach 2009-2018. W catym bada-
nym okresie wszystkie uwzglednione w tabeli kraje byty juz cztonka-
mi Unii Europejskiej, poza Chorwacja, ktdra znalazta sie w tym gronie
1lipca 2013 r.
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Tabela 1. Tempo wzrostu PKB w krajach Unii Europejskiej w latach 2009-2018 (%)

Rok Srednie

Kraj tempo

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 wzrostu

Belgia -23 27 1,8 0,2 0,2 1,3 1,7 1,5 17 1,4 1,02
Butgaria -36 13 19 00 05 18 35 39 38 31 1,62
Czechy -48 23 1,8 -08 -05 2,7 53 25 44 29 1,58
Dania -49 19 1,3 0,2 0,9 16 23 24 23 1,4 0,94
Niemcy -56 41 37 0,5 0,5 2,2 1,7 22 22 14 1,29
Estonia =147 23 76 43 1,9 2,9 1,9 35 49 3,9 1,85
Irlandia -50 19 37 02 13 88 251 50 72 67 5,49
Grecja -43 -55 -91 -73 -32 07 -04 -02 15 19 -2,59
Hiszpania -36 00 -10 -29 -17 14 36 32 30 26 0,46
Francja -29 19 22 03 06 10 11 12 22 15 0,91
Chorwacja -73 -15 -03 -23 -05 -01 24 35 29 26 -0,06
Wrtochy -55 1,7 06 -28 -1,7 01 09 11 17 09 -0,30
Cypr -20 13 04 -29 -58 -13 20 48 45 39 0,49
totwa -144 -39 64 40 24 19 3,0 21 46 48 1,09
Litwa -148 16 60 38 35 35 20 24 41 35 1,56
Luksemburg -44 49 25 -04 37 43 3,9 24 15 2,6 2,10
Wegry -66 0,7 1,7 -16 21 42 3,5 23 41 49 1,53
Malta -25 35 13 2,7 45 8,5 10,7 57 67 66 4,77
Holandia -3,7 13 16 -10 -01 14 20 22 29 2,7 0,93
Austria -38 18 29 07 00 07 1,1 20 26 27 1,07
Polska 28 36 50 16 14 33 38 31 48 51 3,45
Portugalia -30 19 -18 -40 -11 09 1,8 19 28 21 0,15
Rumunia -55 -39 20 21 35 34 39 48 70 41 2,14
Stowenia -78 1.2 06 -27 -11 3,0 2,3 31 49 45 0,80
Stowacja -54 50 28 1,7 15 28 42 31 32 41 2,30
Finlandia -83 30 26 -14 -08 -06 05 28 27 23 0,28
Szwecja -52 60 27 -03 1,2 26 45 27 21 2,3 1,86
\é\ll'iyet”z:iia -42 17 1,6 14 20 2,9 2,3 1,8 1.8 14 1,27

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie:

step: 1.07.2019].

https://ec.europa.eu/eurostat/data/database [do-
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W badanym okresie wystepowaty lata bezwzglednego spadku
PKB. W 2009 r., w wyniku kryzysu na swiatowym rynku finansowym,
wszystkie kraje Unii Europejskiej, z wyjatkiem Polski, odnotowaty
spadek PKB, przy czym najwiekszy (dwucyfrowy) wystapit w krajach
battyckich (Litwa, totwa, Estonia). Kolejnym rokiem zatamania wzro-
stu PKB w kilku krajach byt rok 2010, w ktérym zjawisko to wystapi-
to w Grecji, Chorwacji, totwie i Rumunii. Poziom spadku byt jednak
nizszy niz w wiekszosci krajow w roku poprzednim. W 2011 r. spadek
PKB odnotowaty: Grecja, Hiszpania, Chorwacja i Portugalia, a w roku
nastepnym: Czechy, Grecja, Hiszpania, Chorwacja, Wtochy, Cypr, Luk-
semburg, Wegry, Holandia, Portugalia, Stowenia, Finlandia i Szwecja.
Byt to rok spadku PKB w najwiekszej liczbie krajow po roku 2009.
W znacznej liczbie krajéw odnotowano spadek PKB w roku 2013:
Czechy, Grecja, Hiszpania, Chorwacja, Wtochy, Cypr, Holandia, Portu-
galia, Stowenia, Finlandia. W 2014 r. spadek PKB wystapit juz tylko w:
Chorwacji, Finlandii i na Cyprze, a w roku nastepnym i w 2016 tylko
w Grecji. Grecja jest krajem, ktory zaczat odbudowywad poziom PKB
dopiero w 2017 r.,, przy incydentalnym wzroscie w roku 2014. Belgia,
Butgaria, Dania, Niemcy, Estonia, Irlandia, Francja, Litwa, Malta, Au-
stria, Stowacja i Wielka Brytania to kraje, ktére odnotowaty spadek
PKB tylko w 2009 r. Znamienne jest to, ze wiekszos¢ z nich znajduje
sie w sferze euro.

Najwyzsze srednie tempo wzrostu w badanym okresie odnoto-
wano w Irlandii (5,49%), ale byto to spowodowane nadzwyczajny-
mi czynnikami, ktére wystapity w 2015 r. i wywindowaty dynami-
ke wzrostu do poziomu 25,1%. Srednie tempo wzrostu na poziomie
4,77% osiagneta w badanym okresie Malta, natomiast w Polsce od-
notowano $rednie tempo wzrostu 3,45%. Srednie tempo wzrostu po-
wyzej 2% osiagnety: Luksemburg (2,1%), Rumunia (2,14%) i Stowacja
(2,3%). Nie odrobiono spadkéw PKB, ktdre wystapity w poszczegdl-
nych latach badanego okresu w: Grecji, Chorwacji, Wtoszech. Kraje te
osiagnety ujemne srednie tempo wzrostu gospodarczego odpowied-
nio na poziomie: -2,59%, —0,06% i —0,3%.

Generalnie, w poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej odnoto-
wano wahania dynamiki PKB, w niektorych z nich bardzo znaczne.
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Na interesujaca teoretyczna relacje pomiedzy wahaniami dynami-
ki PKB a srednim tempem jego wzrostu wskazuja niektére badania.
Leszek Balcerowicz i Andrzej Rzonca, powotujac sie na réoznych auto-
réw, pisza: ,(...) zmiennos¢ sciezek wzrostu bardzo sie rézni miedzy
krajami (...). Niektore kraje rosna w statym tempie, cho¢ moze sie ono
miedzy nimi znacznie rézni¢, podczas gdy w innych nastepuja czeste
i gtebokie zatamania wzrostu” (Balcerowicz, Rzonca 2010).

Nagte spowolnienia, nawet jesli nastepuje po nich szybki powrot
do wzrostu, moga obniza¢ jego przecietne tempo w dtuzszej per-
spektywie w poroéwnaniu z bardziej stabilnymi sciezkami wzrostu.
Niedawne badania pokazaty, ze w grupie krajow o niskim poziomie
dochodu, ktére w latach 90. rozwijaty sie najszybciej, 18 krajow wy-
rézniato sie niewielkimi wahaniami stopy wzrostu. W innym opraco-
waniu Viktoria Hnatkovska i Norman Loyaza na podstawie analizy
79 krajow w latach 1960-2000 stwierdzili, ze ,zmiennos¢ i wzrost
w dtugim okresie sa ujemnie powigzane”, a ta negatywna zaleznos¢
nie jest wynikiem niewielkich cyklicznych wahan, ale ,silnych spad-
kow produktu ponizej trendu” (Hnatkovska, Loayza 2004 oraz Balce-
rowicz, Rzorica 2010: 16).

W tabeli 2 przedstawiono rozpietos¢ wahan PKB i ich wartos¢
punktowa w badanym okresie dla dwéch wariantéw. W wariancie
pierwszym porownano skrajne wartosci dynamiki PKB w badanym
okresie, natomiast w wariancie drugim wyeliminowano najgtebsze
spadki PKB dla kazdego kraju. W wiekszosci przypadkéw byty nimi
wartosci dla roku 2009, poza Grecja (najgtebszy spadek w roku 2011),
Cyprem (najgtebszy spadek w roku 2013) i Portugalia (najgtebszy
spadek w roku 2012). Inaczej potraktowano rowniez Irlandie i Polske.
W przypadku Irlandii w drugim wariancie wyeliminowano spadek
PKB w 2009 r., ale takze nietypowy wzrost PKB w 2015 r., natomiast
w przypadku Polski, ktéra w badanym okresie nie odnotowata spad-
ku PKB, w drugim wariancie wyeliminowano najnizsza wartos¢ tem-
pa wzrostu (rok 2013).
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Tabela 2. Wahania PKB i srednia dynamika PKB w krajach Unii Europejskiej w la-
tach 2009-2018
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Belgia -23;27 5,0 0,2;2,7 2,5 1,02 1,39
Butgaria -3,6; 3,9 7.5 0,0; 3,9 39 1,62 2,20
Czechy -4,8; 53 10,1 -0,8; 5,3 6,1 1,58 2,29
Dania -4,9;2,4 7.3 0,2;2,4 2,2 0,94 1,58
Niemcy -5,6;4,1 9,7 0,5 41 3,6 1,29 2,05
Estonia -14,7, 4,9 19,6 1,949 3,0 1,85 3,69
Irlandia -5,0; 25,1 30,1 0,2;88 8,6 5,49 4,35
Grecja -9,1;19 11,0 -73;19 9,2 -2,59 -1,87
Hiszpania -3,6; 3,6 7.2 -2,9;3,6 6,5 0,46 0,91
Francja -29;2.2 51 0,3;22 19 0,91 1,33
Chorwacja -7.3; 3,5 10,8 -2,3;3,5 58 -0,06 0,74
Wrtochy -55;1,7 7.2 -2,8;1,7 4,5 -0,30 0,28
Cypr -5,8;4,8 10,6 -2,9;4,8 7.7 0,49 1,19
totwa -14,4; 6,4 20,8 -39, 6,4 10,3 1,09 2,81
Litwa -14,8; 6,0 20,8 1,6; 6,0 4.4 1,56 3,71
Luksemburg -4,4;,49 9,3 -0,4;49 5.3 2,10 2,82
Wegry -6,6; 4,9 11,5 -1,6;4,9 6,5 1,53 2,43
Malta -2,5;10,7 13,2 1,3;10,7 9,4 4,77 5,58
Holandia -3,7;29 6,6 -1,0; 2,9 3,9 0,93 1,44
Austria -3,8;29 6,7 0,0; 2,9 2,9 1,07 1,61
Polska 14,51 3,7 16;51 3,5 3,45 4,10
Portugalia -4,0;2,8 6,8 -3,0;, 2,8 58 0,15 0,61
Rumunia -5,5,7,0 12,5 -39,7,0 10,9 2,14 2,99
Stowenia -7.8;4,9 12,7 -2,7,4,9 7.6 0,80 1,84

Stowacja -54;5,0 10,4 1,5;5,0 3,5 2,30 341
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Finlandia -83;30 113 -14;30 43 028 130
Szwedja 52,60 112  -03;60 63 186 285
Wlelka_ ~42:29 71 1,4;2,9 1,5 1,27 2,02
Brytania

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 1.

Opisane wyzej relacje pomiedzy amplituda wahan PKB a jego
srednim tempem wzrostu nie zawsze wystapity w badanym okresie.
O ile mozna uzna¢, ze w przypadku Polski prawidtowosc¢ ta znala-
zta potwierdzenie, gdyz przy stosunkowo niskiej wartosci punktowej
wahan PKB (3,7 w pierwszym wariancie i 3,5 w drugim wariancie)
odnotowano stosunkowo szybkie srednie tempo wzrostu gospo-
darczego (3,45% w pierwszym wariancie i 4,1% w drugim warian-
cie), o tyle w przypadku Malty wysokiemu tempu wzrostu gospo-
darczego towarzyszyta duza zmiennos$¢ jego dynamiki (13,2 punkty
w pierwszym wariancie i 9,4 punkty w drugim wariancie). Podobnie
wysoka zmiennos¢ dynamiki PKB, oczyszczona juz z wartosci skraj-
nych, wystapita takze w przypadku Irlandii (Srednia dynamika wzro-
stu w drugim wariancie 4,35%).

Wystapienie powyzszych relacji mozna takze odnotowac w przy-
padku Estonii i Litwy, w ktdrych to krajach w wariancie drugim tempo
wzrostu odpowiednio 3,69% i 3,71% osiagniete zostato przy stosun-
kowo niewielkich wahaniach dynamiki PKB, a w wariancie pierwszym
przy duzych wahaniach dynamiki PKB osiggnieto stosunkowo niski
sredni jego poziom wzrostu (odpowiednio 1,85%, 1,56%).

Skadinad, szereg krajow o stosunkowo niskiej sredniej dynamice
wzrostu PKB odnotowato niski poziom jej wahan w badanym okre-
sie, zwtaszcza w drugim wariancie, oczyszczonym z wartosci skrajnej
(Belgia, Butgaria, Dania, Niemcy, Francja, Holandia, Austria, Wielka
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Brytania). Sa jednak kraje, w ktérych niskie Srednie tempo wzrostu
PKB wystapito, przy wysokiej jego zmiennosci zgodnie z opisanymi
wyzej relacjami (Czechy, Grecja, Hiszpania, Chorwacja, Wtochy, Cypr,
Portugalia, Stowenia).

Generalnie mozna stwierdzi¢, ze w badanym okresie czesciej wy-
stepowata zaleznos¢, zgodnie z ktéra wysokiej zmiennosci dynamiki
PKB towarzyszyto niskie srednie tempo jego wzrostu niz zaleznosc¢,
w ktorej niewielkim wahaniom dynamiki PKB towarzyszyto wysokie
srednie tempo jego wzrostu.

2. INWESTYCJE JAKO CZYNNIK WZROSTU GOSPODARCZEGO
W KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ W LATACH 2009-2018

2.1. Stopa inwestycji w krajach Unii Europejskiej

Stopa inwestycji, czyli relacja naktadow na srodki trwate do PKB, jest
waznym czynnikiem oddziatujagcym bezposrednio na tempo wzrostu
gospodarczego w krotkim okresie i ksztattujacym mozliwosci roz-
wojowe gospodarki w dtugim okresie. Stanowi jednak jeden z wielu
czynnikow wzrostu gospodarczego, dlatego zaleznos¢ miedzy stopa
inwestycji a dynamika PKB nie musi by¢ bezposrednia.

Ponizej dokonano analizy ksztattowania sie stopy inwestycji
w krajach Unii Europejskiej na tle sredniego tempa wzrostu w tych
krajach, bez wyciggania jeszcze wnioskow o wptywie wzrostu/spad-
ku naktadéw inwestycyjnych na dynamike PKB. Sformutowano jed-
nak okreslone wnioski na temat efektywnosci wykorzystania ponie-
sionych naktaddéw inwestycyjnych w poszczegdlnych krajach.

Srednia stopa inwestycji dla catej Unii Europejskiej w badanym
okresie osiggneta poziom 20,63%, a srednie tempo wzrostu 1,36%.

Kraj o najwyzszej sredniej stopie inwestycji to Czechy (25,9%), kto-
re osiagnety jednak stosunkowo niskie srednie tempo wzrostu PKB
(1,58%), nieznacznie wyzsze (0 0,22 p.p.) od przecietnego w Unii Eu-
ropejskiej. Mozna z tego wyciggna¢ wniosek, ze realizowane w tym
kraju inwestycje nie byty szczegdlnie efektywne na tle niektérych
innych panstw UE.
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Wysoka srednig stope inwestycji w badanym okresie odnotowano
w Rumunii (24,71%), ktéry to kraj osiagnat przyzwoite srednie tempo
wzrostu PKB (2,14%), wyzsze niz przecietne w Unii 0 0,78 p.p. Srod-
ki w Rumunii byty lokowane najprawdopodobniej efektywniej niz
w Czechach, chociaz i tutaj istnieje mozliwosc¢ lepszej ich alokacji.

Pozostate kraje z wysoka stopa inwestycji: Estonia (24,69%), Szwe-
cja(23,36%), Belgia (22,88%), Austria (22,82%), Francja (22,18%) i to-
twa (22,07%) osiagnety stosunkowo niski poziom sredniej dynamiki
PKB, nizszy (poza Estonia) od sredniej unijnej, odpowiednio: 1,85%,
1,27%, 1,02%, 1,07%, 0,91%, 1,09%, z czego mozna wyciggnac wnio-
sek o stosunkowo niskiej efektywnosci wykorzystania srodkéw in-
westycyjnych.

Specyficzna jest sytuacja Irlandii, kraju z wysokim poziomem stopy
inwestycji (22,28%), ale zawyzonym srednim wzrostem PKB (5,49%),
dzieki wyjatkowym okolicznosciom, ktére wystapity w 2015 r. Przyj-
mujac jednak dla tego roku tempo wzrostu liczone jako srednia
z roku poprzedniego i nastepnego (6,9%), to srednie tempo wzrostu
wyniosto 3,67%, czyli i tak powyzej Sredniej unijnej (o 2,51 p.p.). Za-
tem, kraj efektywnie, na tle innych panistw unijnych, wykorzystywat
srodki inwestycyjne.

Pozostate kraje ze sSrednia stopa inwestycji powyzej 20% nie
osiggnety wysokiego sredniego tempa wzrostu: Finlandia (21,76%,
0,28%), Wegry (21,48%, 1,53%), Butgaria (21,17%, 1,62%), Hiszpania
(20,82%, 046%). Natomiast Chorwacja ze srednia stopa inwestycji
20,49% osiggneta ujemna srednia stope wzrostu PKB - 0,06%. Moz-
na wnioskowac, ze istnieja we wszystkich tych krajach mozliwosci
efektywniejszych inwestycji.

Stowacja, ze srednig stopa inwestycji 21,94%, osiagneta Srednie
tempo wzrostu 2,3%, co oznacza stosunkowo efektywne lokowa-
nie srodkdw inwestycyjnych na tle innych krajéw unijnych (Srednia
stopa inwestycji bliska sredniej unijnej, szybsze niz srednie w Unii
tempo wzrostu).

Kraje z najwyzsza srednia dynamika PKB: Malta (4,77%) i Pol-
ska (3,45%) osiagnety nizsze srednie stopy inwestycji, odpowied-
nio: 19,79% i 19,45%, co swiadczy o efektywnym wykorzystaniu
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srodkéw inwestycyjnych na tle innych krajéw Unii. W Luksembur-
gu, trzecim obok Rumunii i Stowacji kraju ze srednia dynamika
PKB 2,1%, srednia stopa inwestycji uksztattowata sie na poziomie
18,55%, co tez sugeruje efektywnos¢ inwestycji.

W pozostatych krajach Unii Europejskiej stosunkowo niskiej sred-
niej stopie inwestycji (ponizej sredniej unijnej) towarzyszyto niskie
srednie tempo wzrostu, co wskazuje na koniecznos¢ efektywniejsze-
go wykorzystywania naktadéw inwestycyjnych.

W krajach o $redniej stopie inwestycji powyzej 22% (Belgia, Cze-
chy, Estonia, Francja, Austria, Rumunia, Szwecja), w catym badanym
okresie ksztattowata sie ona na poziomie powyzej (na ogét znacz-
nie powyzej) 21% rocznie, z wyjatkiem totwy, gdzie w latach 2010
i 2016 uksztattowata sie ponizej 20%, i Irlandii (ponizej 20% w latach
2010-2013). W krajach ze srednia stopa inwestycji w przedziale 20—
22% (Butgaria, Hiszpania, Chorwacja, Wegry) ksztattowata sie ona
w niektorych latach ponizej 20%, natomiast w Finlandii i na Stowacji
zawsze poziom ten przekraczata.

2.2. Dynamika inwestycji w krajach Unii Europejskiej

Ponizej przedstawiono analize ksztattowania sie dynamiki naktadéw
inwestycyjnych w krajach Unii Europejskiej na tle sredniego tempa
zmiany PKB i stopy inwestycji w tych krajach.

Srednia dynamika naktadéw inwestycyjnych w catej Unii Europej-
skiej osiagneta poziom 1,34%, przy sredniej dynamice wzrostu PKB
na poziomie 1,36%.

Dynamika naktaddéw inwestycyjnych wykazuje znaczne wahania
w poszczegdlnych latach i poszczegdlnych krajach. W 2009 r. we
wszystkich krajach Unii Europejskiej odnotowano spadek naktadow
inwestycyjnych w stosunku do roku poprzedniego, w niektorych kra-
jach bardzo gteboki (totwa 45,9%, Litwa 43,5%, Rumunia 40,4%, Es-
tonia 37,6%, Irlandia 22,9%, Wielka Brytania 21,7%, Stowenia 21,6%).
W 2010 r. spadek naktaddw inwestycyjnych utrzymywat sie w wiek-
szosci krajow, ale nie byt juz tak gteboki. Natomiast wzrost naktadow
inwestycyjnych odnotowaty: Belgia, Czechy, Niemcy, Francja, Wtochy,
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