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Czy naprawdę za mało inwestujemy i co z tego wynika?  

W SKRÓCIE: 

• Relacja inwestycji do PKB (standardowo liczona stopa inwestycji) w Polsce 

jest na jednym z najniższych poziomów w UE, znacznie poniżej przeciętnej 

w gospodarkach naszego regionu. Naszym zdaniem faktyczna 

intensywność procesów inwestycyjnych nie jest jednak tak mała jak 

wskazuje standardowo liczona stopa inwestycji, która jest w Polsce 

zaniżana przez kształtowanie się cen dóbr inwestycyjnych, niski zasób 

kapitału i rosnące znaczenie eksportu netto po popytowej stronie PKB. 

• Po okresie, kiedy napływ kapitału zagranicznego był kluczowy dla 

aktywności inwestycyjnej w Polsce, weszliśmy w fazę, gdzie krajowa stopa 

oszczędności przewyższa stopę inwestycji, a niska aktywność inwestycyjna 

to w dużej mierze efekt preferencji firm i gospodarstw domowych.  

• Luka w inwestycjach względem regionu jest skupiona w sektorze 

prywatnym, a stopa inwestycji rządowych jest jedną z wyższych w regionie. 

Lukę w sektorze prywatnym częściowo wyjaśnia struktura gospodarki, 

a dotyczy ona przede wszystkim niskich nakładów na mieszkania oraz 

własność intelektualną.  

• Niska stopa inwestycji firm jest częściowo pochodną przewagi małych 

podmiotów oraz przyjętej struktury finansowania nakładów, głównie za 

pomocą środków własnych. Kwestie wskazywane jako przeszkody 

inwestycyjne (wysokie koszty energii, niedobór pracowników) są 

jednocześnie obszarami, które na najbliższe lata generują największe 

potrzeby inwestycyjne.  

Biuro Analiz Makroekonomicznych 

analizy.makro@pkobp.pl 
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Stopa inwestycji (nominalna) 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski.  

 
Stopa inwestycji w cenach z 2005 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski.  

Stopa inwestycji w Polsce nie jest tak niska jak się wydaje 

Stopa inwestycji (relacja inwestycji do PKB) w polskiej gospodarce od lat wyróżnia 

się negatywnie na tle państw regionu EŚiW a od 2015 jest zauważalnie niższa od 

przeciętnego poziomu w Unii Europejskiej. W raporcie z 2018 zwracaliśmy uwagę, 

że kształtowanie się nominalnej stopy inwestycji nie odzwierciedla potencjału 

wzrostowego polskiej gospodarki. Ostatnie lata potwierdziły, że pomimo 

spadającej i niższej niż w państwach regionu stopy inwestycji, Polska była w stanie 

utrzymać silniejszy wzrost gospodarczy. 

W 2024 relacja inwestycji do PKB w Polsce wynosiła 17,4%, co było wynikiem 

znacznie niższym niż w Rumunii (26,0%) i Czechach (26,2%), a także niższym niż 

dla Niemiec (20,9%), które w ostatnich latach były wymienianie jako przykład 

niedostatecznego poziomu inwestycji w gospodarce (w szczególności inwestycji 

publicznych). Tak jak zwracaliśmy uwagę kilka lat temu, standardowo liczona 

stopa inwestycji zaburza obraz, ze względu na zmiany relatywnych cen i struktury 

różnych gospodarek. W Polsce ceny dóbr inwestycyjnych od roku 2005 rosły 

wyraźnie wolniej niż deflator PKB. Obok Polski, tempo wzrostu cen inwestycji było 

w ostatnich latach wyraźnie niższe niż deflator PKB w Czechach i Rumunii, 

w innych analizowanych państwach zmiany cen były zbliżone.  

15

20

25

30

35

40

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
Czechy Niemcy Węgry

Polska Rumunia Słowacja

%

15

20

25

30

35

40

45

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Czechy Niemcy Węgry
Polska Rumunia Słowacja

%

https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://www.pkobp.pl/media_files/4b17f70a-e846-4235-9745-85034675f7ac.pdf
https://twitter.com/PKO_Research


 

2 |  

Makro Focus 
27 marca 2025 

Po uwzględnieniu zmian cen, zmodyfikowana stopa inwestycji (w cenach z 2005) 

w Polsce w 2024 wyniosła 22,6%. Dla danych zmodyfikowanych, wahania stopy 

inwestycji w Polsce mają znacznie mniejszy zakres niż w przypadku danych 

surowych. Uwzględnienie zmiany cen relatywnych sprawia, że stopa inwestycji 

w Polsce jest wyższa niż w Niemczech i zbliżona do notowanej na Słowacji, ale 

dystans względem Czech i Rumunii staje się jeszcze większy.  

Relatywnie niskiemu poziomowi bieżących nakładów inwestycyjnych w Polsce 

towarzyszy niski zasób kapitału wytwórczego w gospodarce. Wartość 

odtworzeniowa netto środków trwałych w 2022 (ostatnie dostępne dane) 

wynosiła w Polsce 858 mld EUR i była niższa niż w znacznie mniejszych 

gospodarkach Czech i Rumunii. Niski poziom kapitału pociąga za sobą niższą 

potrzebę nakładów odtworzeniowych czy też remontowych. Chociaż w Polsce 

w odniesieniu do rozmiarów gospodarki inwestuje się niewiele, to relacja 

wartości nakładów na środki trwałe do kapitału wytwórczego jest od dekad 

najwyższa w regionie EŚiW. Roczne inwestycje stanowią ponad 12% wartości 

zakumulowanych środków trwałych, wobec 6-7% w innych państwach regionu.  

Należy też pamiętać, że spadek relacji inwestycji do PKB może być nie tyle 

przejawem niedostatecznej intensywności procesów inwestycyjnych, co trwale 

silnego wzrostu pozostałych składowych PKB – spożycia lub eksportu netto. 

W ostatnich latach, mimo silnego wzrostu konsumpcji, jej udział w PKB 

systematycznie spadał. Mieliśmy natomiast systematyczny wzrost eksportu netto, 

ponieważ od 2013 eksport zaczął trwale przekraczać import. W ostatniej dekadzie 

motorem wzrostu gospodarczego była ekspansja eksportowa. Co ważne, obok 

towarów, wśród gwiazd polskiego eksportu coraz ważniejszą rolę odgrywają 

usługi, w tym nowoczesny sektor usług wspólnych. To pożądany kierunek rozwoju 

gospodarki, który generuje sporo wartości dodanej (PKB), a nie pociąga za sobą 

dużej aktywności inwestycyjnej. W naturalny sposób zaniża to więc standardowo 

liczoną stopę inwestycji. Odniesienie inwestycji nominalnych do popytu krajowego 

(co eliminuje zaniżanie stopy inwestycji przez wzrost eksportu netto) daje nam 

stopę inwestycji nawet o 1pp wyższą niż dla standardowej miary (relacja 

inwestycji do PKB ogółem).  

Czy niskie inwestycje są konsekwencją braku oszczędności? 

Jeden ze „stylizowanych faktów” w makroekonomii mówi, że krajowe stopy 

inwestycji są powiązane ze stopami oszczędności. Stopa oszczędności jest jedną 

z kluczowych makroekonomicznych determinant inwestycji, a w gospodarce 

zagregowane oszczędności są równe zagregowanym inwestycjom (w gospodarce 

otwartej częścią zagregowanych inwestycji są inwestycje zagraniczne netto). 

W Polsce do 2015 stopa oszczędności była niższa od stopy inwestycji, co 

sugerowało z jednej strony, że krajowe oszczędności są zbyt niskie, z drugiej zaś 

oznaczało, że różnica jest pokrywana przez napływ kapitału z zagranicy. 

W ostatnich latach krajowe oszczędności przewyższają inwestycje (nie są więc 

hamulcem dla wzrostu nakładów na środki trwałe), czemu towarzyszy 

strukturalna poprawa na rachunku obrotów bieżących i pojawienie się nadwyżki. 

Podobne zjawisko zbyt niskich inwestycji względem oszczędności obserwujemy od 

początku bieżącego stulecia w Niemczech. Z kolei stopa inwestycji znacząco 

przekracza stopę oszczędności w Rumunii, w której mamy do czynienia ze 

strukturalnym deficytem w obrotach bieżących bilansu płatniczego.  

Jakich inwestycji brakuje w polskiej gospodarce? 

Analiza stopy inwestycji w zależności od sektora gospodarki wskazuje, że luka 

pomiędzy Polską i regionem występuje w sektorze prywatnym – biznesowym 

 
 
 
 
Relacja inwestycji do majątku trwałego 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski. 

 
 
Udział głównych składowych w PKB 
Polski 

 
Źródło: GUS, PKO Bank Polski. 

 
Stopa oszczędności i stopa inwestycji 
w Polsce 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski. 

 
Stopa oszczędności i stopa inwestycji 
w Niemczech 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski. 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Czechy Niemcy Węgry
Polska Rumunia Słowacja

%

70

72

74

76

78

80

82

84

-5

0

5

10

15

20

25

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Inwestycje

Eksport netto

Spożycie (P)

% PKB
% PKB

10

12

14

16

18

20

22

24

26

1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

stopa oszczędności stopa inwestycji

% PKB

10

15

20

25

30

35

1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

stopa oszczędności stopa inwestycji

% PKB



 

3 |  

Makro Focus 
27 marca 2025 

oraz gospodarstw domowych. Z kolei inwestycje publiczne w Polsce od 2007 

wahają się w okolicy 5% PKB, a ich poziom jest względnie stabilny i zbliżony do 

obserwowanego w innych państwach ESiW. Wzrost względem 3% PKB na 

początku tysiąclecia był powiązany z wejściem do UE i wzmożoną rozbudową 

publicznej infrastruktury, finansowaną (przynajmniej częściowo) poprzez napływ 

funduszy UE. Wśród analizowanych państw w tym obszarze negatywnie 

wyróżniają się Niemcy, gdzie inwestycje rządowe nie przekraczają 3% PKB, co jest 

konsekwencją ortodoksyjnego utrzymywania dyscypliny budżetowej i znalazło 

swoje odzwierciedlenie m.in. w znacznym pogorszeniu stanu infrastruktury 

publicznej w największej europejskiej gospodarce. Obecne wydarzenia na 

niemieckiej scenie politycznej i plan Merza mają to zmienić.  

Stopa inwestycji gospodarstw domowych w Polsce do 2008 rosła, aż do 

osiągnięcia 5,9% PKB. Od tamtej pory systematycznie się obniża, co można 

wiązać z relatywnie niską intensywnością inwestycji mieszkaniowych. W 2023 

inwestycje gospodarstw domowych w Polsce stanowiły tylko 3,6% PKB, 

zdecydowanie najmniej wśród analizowanych państw. Liderem pod tym względem 

była Rumunia, z inwestycjami w sektorze na poziomie 8,1% PKB, w Czechach 

i Niemczech stopa inwestycji gospodarstw domowych wynosiła 6,5% PKB. 

Stopa inwestycji biznesowych w Polsce znajduje się w trendzie spadkowym, 

osiągając tylko 9,1% w 2023 wobec 15,8% w 2020. W tym samym czasie 

inwestycje firm w Czechach i na Węgrzech stanowiły prawie 16% PKB, w Rumunii 

13,5%, a w Niemczech i na Słowacji ponad 12%. Niski poziom inwestycji 

przedsiębiorstw w Polsce ma wielorakie przyczyny – jest powiązany m.in. ze 

strukturą branżową gospodarki, strukturą wielkościową sektora przedsiębiorstw 

oraz ich preferencjami.  

W strukturze inwestycji wg klas aktywów Polska najbardziej odbiega od innych 

państw regionu pod względem intensywności nakładów budowlanych, 

w szczególności mieszkaniowych. W 2024 nakłady na mieszkania stanowiły tylko 

2% PKB, podczas gdy w Niemczech było to 6,5%, a w Czechach 5,9%. 

Intensywność nakładów na pozostałe budowle jest w Polsce na poziomie 6,9% 

PKB, powyżej notowanej w Niemczech, Czechach i na Węgrzech. Nakłady na 

maszyny i urządzenia stanowiły w ubiegłym roku 7,0% polskiego PKB, więcej niż 

w Niemczech i Rumuni. Zdecydowanie najniższe wśród analizowanych państw 

są jednak polskie nakłady na własność intelektualną – stanowią one zaledwie 

1,5% PKB, wobec 5% PKB w Czechach, 3,9% PKB w Niemczech oraz ponad 2% 

w pozostałych państwach regionu.  

Struktura inwestycji wg klas aktywów częściowo wyjaśnia, dlaczego ich niska 

intensywność nie zagroziła wzrostowi gospodarczemu w Polsce. Niższe niż 

w regionie nakłady mieszkaniowe mają wpływ na jakość życia obywateli (liczba 

mieszkań na 1000 mieszkańców jest w Polsce jedną z najniższych w UE, odsetek 

populacji żyjący w przeludnionych gospodarstwach domowych jednym 

z najwyższych w UE), ale nie są kluczowe dla potencjału wzrostowego gospodarki. 

Niski poziom nakładów na własność intelektualną jest powiązany z niską 

aktywnością innowacyjną gospodarki. Nakłady na badania i rozwój (szczególnie 

ponoszone przez przedsiębiorstwa) są w Polsce niższe od średniej dla UE (chociaż 

w ostatnich latach ich intensywność mocno się poprawiła). Nie był to jednak 

czynnik, który zagrażał wzrostowi gospodarczemu – model finansowania 

inwestycji za pomocą napływu FDI umożliwił transfer technologii, bez własnej 

działalności innowacyjnej.  

 
Stopa inwestycji w sektorze rządowym 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski.  
 

 
Stopa inwestycji w sektorze 
gospodarstw domowych 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski.  
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biznesowym 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski.  
 
Stopa inwestycji w 2024, wg klas 
aktywów 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski.  
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Dlaczego polskie firmy niechętnie inwestują? 

Analizy przeprowadzane w CASE1 i NBP2 sugerują, że niższa niż w państwach 

regionu stopa inwestycji w Polsce jest pochodną struktury sektorowej 

gospodarki. W Polsce najbardziej kapitałochłonnymi branżami w 2023 były 

sztuka, rozrywka i rekreacja (R), obsługa nieruchomości (L), transport 

i magazynowanie (H) oraz zaopatrywanie w wodę (E). W przypadku sekcji L i E 

udział w wartości dodanej ogółem jest w Polsce znacznie mniejszy niż średnia dla 

EŚiW4. Przeprowadzona przez nas analiza kontrfaktyczna, na wzór zawartej 

w przytoczonej literaturze, wskazuje, że przy strukturze sektorowej wartości 

dodanej zgodnej z przeciętną dla regionu, stopa inwestycji w Polsce wzrosłaby 

o ok. 1,5pp, co jest spójne z wynikami uzyskanymi dla poprzednich lat.  

Jak zwracaliśmy uwagę w naszym niedawnym raporcie na temat bankowości 

korporacyjnej i przedsiębiorstw, struktura podmiotów gospodarczych w Polsce 

jest przechylona w stronę mniejszych firm (firmy mikro i małe), które naturalnie 

mają mniejsze potrzeby inwestycyjne, niższą skłonność do inwestycji, ale także 

ograniczone zdolności inwestycyjne. Pod względem liczby firm średnich i dużych 

(one inwestują najmocniej) na 1000 mieszkańców Polska jest w UE na 4. i 5. 

miejscu od końca. Receptą na wzrost stopy inwestycji i na przyspieszenie wzrostu 

produktywności, jest więc przesunięcie w kierunku większych podmiotów.  

W badaniu przeprowadzonym przez EBI polskie firmy jako największe bariery 

inwestycyjne wskazują wysokie koszty energii oraz niepewność co do 

przyszłości. Odsetek wskazań na te obszary jako bariery inwestycyjne jest 

w Polsce wyraźnie wyższy niż przeciętnie w UE czy w USA. Podobnie jak w innych 

regionach, problemem jest też dostępność wykwalifikowanej kadry. 

W porównaniu do firm unijnych i amerykańskich, polskie przedsiębiorstwa częściej 

dostrzegają ograniczenia wynikające z popytu na produkty i usługi. Z kolei 

infrastruktura transportowa i cyfrowa wydają się najmniej istotnymi przeszkodami 

inwestycyjnymi. Dostępność finansowania nie należy do głównych 

wskazywanych barier. Odsetek firm wskazujących na jej negatywne 

oddziaływanie na inwestycje jest w Polsce zbliżony do UE (w obydwu przypadkach 

wyższy niż w USA), co pokazuje, że koszt i dostępność kredytu nie mogą 

tłumaczyć niskiej na tle Europy aktywności inwestycyjnej w Polsce.  

Negatywnie na natężenie aktywności inwestycyjnej firm wpływa struktura jej 

finansowania. Wśród firm zatrudniających co najmniej 50 pracowników niemal 

70% nakładów na środki trwałe było w 2023 finansowane ze środków własnych, 

a tylko ok. 10% wydatków inwestycyjnych pokrył kredyt bankowy. Niskie 

znaczenie środków zewnętrznych przekłada się na niską elastyczność 

inwestycyjną przedsiębiorstw oraz prowadzi do jej silnego powiązania z bieżącymi 

wynikami firm. Modelowa dekompozycja inwestycji prywatnych wskazuje, że 

kluczowym czynnikiem kształtującym dynamikę inwestycji są dochody 

przedsiębiorstw. Szczególnie w 2024 spadek inwestycji prywatnych był reakcją na 

pogorszenie wyników finansowych przedsiębiorstw. 

Dlaczego to się powinno zmienić? 

Polska w ostatnich dwóch dekadach była liderem wzrostu gospodarczego. 

Jednocześnie następowała wyraźna poprawa wydajności pracy – w 2002 

przeciętny pracownik wypracowywał w ciągu godziny nieco ponad 40% średniej 

Główne przeszkody inwestycyjne 

 
Źródło: EBI, PKO Bank Polski. 
 

Finansowanie środków trwałych w 
firmach 50+ w 2023 

 
Źródło: GUS, PKO Bank Polski.  
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prywatnych 

 
Źródło: GUS, PKO Bank Polski.  
 
 
 

                                                      
1 J.Hagemajer, G.Poniatowski, A.Pechcińska, M.B.Turgut, A.Śmietanka, Inwestycje i ich determinanty a wzrost gospodarczy Polski w długim okresie, CASE Reports, No. 505 (2021) 
2 J.Growiec, J.Mućk, Długookresowe spojrzenie na stopę inwestycji w Polsce, Obserwator finansowy, 20.08.2018 
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dla strefy euro, w 2023 było to ponad 60%. Pomimo postępu konwergencji, 

wydajność pracy w Polsce jest niższa niż w Czechach i na Węgrzech, a w ostatnich 

latach daliśmy się wyprzedzić Rumunii, która osiągnęła imponującą poprawę 

z nieco ponad 20% średniej dla strefy euro w 2002 do niemal 70% w 2023.  

Słabszy wzrost wydajności w Polsce był nadrabiany stałym wzrostem liczby 

pracujących, który osiągnięto dzięki poprawie współczynników zatrudnienia 

oraz migracji. Niższa niż w regionie wydajność pracy jest m.in. skutkiem 

najniższego w UE poziomu technicznego uzbrojenia pracy (kapitał na 

zatrudnionego) i faktu, że w tym zakresie od lat niewiele się zmienia. Przy napiętym 

rynku pracy oraz kurczącej się podaży pracy, zapewniony przez inwestycje 

w automatyzację i wykorzystanie nowoczesnych technologii (np. AI) wzrost 

wydajności, umożliwiłby nam kontynuację szybkiego wzrostu gospodarczego. 

W sytuacji, kiedy ceny energii w Polsce są jednymi z wyższych w UE, olbrzymie są 

też potrzeby inwestycyjne w zakresie poprawy efektywności energetycznej oraz 

szeroko rozumianej transformacji energetycznej. Aby sprostać tym wyzwaniom 

firmy powinny zmienić strukturę finansowania inwestycji – mniej polegać na 

środkach własnych, a bardziej na źródłach zewnętrznych, w tym leasingu 

i kredycie.  
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