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Abstrakt: Inwestycje sag waznym zrédtem rozwoju przedsigbiorstw i gospodarki.
Zaleza one od wielu czynnikéw. Wedtug wigkszosci gtéwnych szkét ekonomicz-
nych istotnym czynnikiem wptywajacym na poziom i dynamike naktadéw inwe-
stycyjnych jest polityka monetarna.

Gléwnym celem opracowania jest zbadanie wplywu polityki pieni¢znej Naro-
dowego Banku Polskiego na dynamike oraz struktur¢ inwestycji w Polsce. Ze
wzgledu na realistyczng teori¢ kapitalu zmiany inwestycji byly oceniane w gtéwnej
mierze z punktu widzenia szkoty austriackie;j.

Metody badawcze, ktére zastosowano w opracowaniu to dedukcja oraz wskaz-
niki statystyczne.

W latach 2006-2013 w polskiej gospodarce wystgpowata umiarkowana zalez-
no$¢ liniowa migdzy stopg referencyjng a dynamika inwestycji. Zmiany w polityce
pieni¢znej prowadzity do nieproporcjonalnej dynamiki produkcji réznych débr za-
réwno w okresach lepszej jak i gorszej koniunktury. Zmienno$¢ naktadéw inwe-
stycyjnych byta zdecydowanie wigksza niz produkcji débr konsumpcyjnych. Row-
niez bardziej dynamicznie zmienialy si¢ inwestycje w branzach na poczatkowych
etapach struktury produkcji, niz w sektorach znajdujacych si¢ najblizej konsumen-
ta. Wyniki badan potwierdzajg teori¢ szkoty austriackie;j.

Wprowadzenie

Inwestycje w $rodki trwale sa waznym czynnikiem wptywajacym na
wzrost konkurencyjnosci i innowacyjnosci przedsigbiorstw oraz rozwdj go-
spodarczy calego panstwa. To one w istotny sposéb decydujg o powstawa-
niu nowych przedsigbiorstw, przyspieszeniu modernizacji juz istniejacych,
produkcji coraz bardziej zaawansowanych technicznie débr konsumpcyj-
nych oraz, co jest szczeg6lnie istotne dla wigkszosci ludzi, tworzeniu no-
wych miejsc pracy. Teorie przeinwestowania wskazuja, iz nadmierny
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wzrost inwestycji moze powodowac takze negatywne konsekwencje, czyli
prowadzi¢ do powstawania w gospodarce faz kryzysu i depresji wraz ze
wszystkimi tego konsekwencjami.

Poziom i dynamika naktadéw inwestycyjnych zalezy od wielu czynni-
kéw. Jak twierdzi wickszos¢ wspéiczesnych gtéwnych szkét ekonomicz-
nych waznym czynnikiem wplywajacym na decyzje przedsiebiorcéw o
powickszaniu $§rodkéw trwatych jest polityka pieniezna banku centralnego.

Gtéwnym celem opracowania jest zbadanie wptywu polityki pieni¢znej
Narodowego Banku Polskiego na dynamike oraz strukture inwestycji w
Polsce. Ze wzgledu na realistyczng teori¢ kapitatu zmiany inwestycji beda
oceniane w gtéwnej mierze z punktu widzenia szkoty austriackie;j.

Okres badawczy obejmuje lata 2006-2013. Jest on wystarczajaco diugi,
aby mozna byto zbada¢ zwigzek zachodzacy pomiedzy polityka pieni¢zna a
zmianami inwestycji i wyciagna¢ wnioski. Okres ten uwzglednia fazy
wzrostowe oraz dekoniunktury w polskiej gospodarce.

Metodologia badan

W metodologii nauk ekonomicznych trwa dyskusja czy stosowane me-
tody badania naukowego powinny by¢ bezposrednio przenoszone z nauk
matematyczno-przyrodniczych, czy jednak ekonomia powinna postugiwaé
metodami charakterystycznymi tylko dla niej. Ekonomisci gtéwnego nurtu
opowiadaja si¢ za uniwersalizmem metodologicznym. Natomiast przedsta-
wiciele austriackiej szkoty ekonomii twierdza, iz poprawny jest metodolo-
giczny dualizm. Wynika to ze specyfiki ekonomii, ktéra jest nauka o ludz-
kim dziataniu, oraz jej odmiennego przedmiotu badan.

Wspdtczesnie ekonomisci szkot gtéwnego nurtu weryfikujac hipotezy
postuguja si¢ metodami opartymi na formalizmie matematycznym (zob. Ju-
rek, 2013, Czerwinski, 2002). Wigkszo$¢ ekonomistow szkoty austriackiej
odrzuca stosowanie takich metod. Formutujag wobec nich nastepujace za-
strzezenia: pomijaja wiele proces6w decyzyjnych, ktére sa subiektywne,
daja ztudzenie odkrycia statych ilo§ciowych relacji pomigdzy kategoriami,
ignoruja problem sekwencyjnych proceséw w czasie, nie uwzgledniaja
wszystkich istotnych zmiennych, uwzgledniaja zmienne Zle zmierzone, sa
btednie testowane, postuguja si¢ danymi zagregowanymi, ktére skutkuja
utratg wielu cennych informacji (Wisniewski, 2012, White, 2011, Mayer,
1996, Leszek, 2013).

Przyjete w opracowaniu metody badawcze sa zgodne z metodologicz-
nym stanowiskiem szkoty austriackiej, ktére reprezentowane jest przez
wickszo$¢ jej przedstawicieli. Zastosowano metode rozumowania deduk-
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cyjnego oraz metody statystyczne, aby w sposdb iloSciowy zbada¢ zalezno-
$ci przyczynowo-skutkowe oraz zmiany struktury analizowanych kategorii.

Polityka monetarna a inwestycje w teorii

wInwestycja jest to zamiana Srodkow finansowych na dobra rzeczowe,
ustugi, prawo uzytkowania i patenty — a wiec jest to majqgtek trwaty zorga-
nizowany w celu osiggniecia w nastegpnych okresach dodatkowych docho-
dow lub oszczednosci kosztow” (Encyklopedia, 1995, s. 387). Inna definicja
okresla inwestycje jako ,.(...) naktady finansowe lub rzeczowe, ktorych ce-
lem jest stworzenie nowych srodkéw trwatych lub ulepszenie (przebudowa,
rozbudowa, rekonstrukcja, adaptacja lub modernizacja) istniejgcych obiek-
tow majqgtku trwatego, a takze naktady na tzw. pierwsze wyposazenie inwe-
stycji” (Rocznik, 2013, s. 362). W makroekonomii do inwestycji zalicza si¢
réwniez zmiany zapaséw. Oznacza to, ze ich catkowity poziom w danym
okresie moze by¢ ujemny (Begg i inni, 2003, s. 158-161).

Inwestycje w gospodarce zalezg od wielu czynnikéw m. in.:

rentowos$ci prowadzonej dziatalnosci,

poziomu oszczgdnosci,

przewidywan dotyczacych poziomu przysziego popytu,

polityki pieni¢znej i akcji kredytowe;j,

polityki podatkowej,

poziomu wolno$ci dzialalno$ci i zawierania uméw,

rozwoj infrastruktury technicznej,

sprawnosci i kompetencji instytucji publicznych.
Jednym z gtéwnych czynnikéw wptywajacych na poziom i dynamike
naktadéw inwestycyjnych jest polityka monetarna. Tak ogdlne stwierdzenie
akceptuja prawie wszystkie szkoty ekonomiczne gtdwnego nurtu. Jednak
fundamentalne rozbiezno$ci wystepuja przy ocenie czy polityka ta wywiera
na inwestycje wplyw przejsciowy, czy trwaly, a wiec czy efekty utrzymuja
si¢ tylko w krétkim, czy takze w dlugim okresie.

Najbardziej radykalna jest nowa szkota klasyczna. Rozréznia ona poli-
tyke pieni¢zng przewidywang i nieprzewidywang przez podmioty gospo-
darcze. Przyjmuje réwniez, ze podmioty te formutuja oczekiwania racjo-
nalne, czyli trafnie przewiduja przyszty bieg wydarzen w gospodarce (zob.
Lucas, 1972, s. 103-124). Przy takich oczekiwaniach w gospodarce nie ma
miejsca na niepewnos$¢. Jest to w oczywisty sposdb sprzeczne z rzeczywi-
stoscig, w ktorej przyszio$¢ zawsze jest niepewna. Hipoteza racjonalnych
oczekiwan stabo opisuje prawdziwe przewidywania podmiotéw (por.
O’Diriscoll i Rizzo, 1996). Wynika to z logicznej analizy dziatania ludzkie-
go, ale takze z analizy empirycznej (Blaug, 2002, s. 35-56). Wedtug eko-
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nomistéw nowoklasycznych przy takich oczekiwaniach przewidywana po-
lityka banku centralnego, gdy nie zaskakuje ludzi i firm jest catkowicie
neutralna. Nie wywiera ona zadnego skutku w sferze realnej, a wiec tez nie
wplywa na inwestycje. Do zmiany polityki dostosowujg si¢ tylko ceny. Na-
tomiast gdy dziatania banku sa nieprzewidywane zmiana instrumentow po-
lityki monetarnej doprowadza do zmiany inwestycji, ale tylko na krétki
czas. Wéwczas przedsigbiorcy popetniajg biad percepcji. Nie zauwazaja
zmiany og6lnego poziomu cen koncentrujac si¢ tylko na cenie swego pro-
duktu. Jednak szybki dostrzegaja swoja pomylke. Zmiana inwestycji byta
tylko przejsciowa.

Neutralnosci polityki pieni¢znej w dlugim okresie dowodzi takze mone-
taryzm (zob. Friedman i Schwartz, 1963). Szkota ta uznaje, ze podmioty
posiadaja oczekiwania adaptacyjne. Dlatego mimo, ze skuteczne oddziaty-
wanie polityki monetarnej na inwestycje trwa o wiele dluzej niz twierdzi
nowa szkota klasyczna, to po pewnym czasie te pozytywne skutki zanikaja.
Powrét gospodarki do réwnowagi nastgpuje poprzez wzajemne oddziaty-
wanie zmian realnego popytu globalnego wywotanych zmianami realnej
podazy pienigdza oraz zmian realnego wynagrodzenia.

Ekonomisci nowej szkolty keynesowskiej staraja si¢ udowodnié, iz poli-
tyka monetarna wptywa na inwestycje zaréwno w krétkim, jak i w dlugim
okresie (Clarina i inni, 1999, s. 1661-1707). Dzieje si¢ tak nawet przy przy-
jeciu racjonalnych oczekiwan. Warunkiem skutecznych dziatan banku cen-
tralnego jest istnienie w gospodarce sztywnos$ci ptacowych i cenowych
(zob. Wojtyna, 2000). Sztywno$¢ ptac nominalnych wynika gtéwnie z za-
wierania dtugookresowych kontraktéw ptacowych, zas sztywnosci cen no-
minalnych przede wszystkim z istnienia kosztéw zmiany ceny. Keynesisci
szukaja tez zrédet sztywnosci plac i cen realnych (Snowdon i inni, 1998, s.
317-335).

Alternatywne w stosunku do szkét gtéwnego nurtu spojrzenie na zwia-
zek dziatan banku centralnego i podejmowanych inwestycji ma szkota au-
striacka. Najwazniejszg roéznicag w teoriach tych dwoch podejs¢ jest teoria
kapitatu. Szkoty gtéwnego nurtu przyjmuja, ze kapitat jest homogeniczny
oraz nie przypisuja duzej wagi do roli czasu w formowaniu débr kapitato-
wych. Natomiast stanowisko ekonomistéw szkoty austriackiej jest odwrot-
ne. Po pierwsze, uznaja, ze kapitat jest heterogeniczny a wiele dobr inwe-
stycyjnych jest specyficznych. Po drugie, w gospodarce wystepuje czasowa
struktura produkcji. Oznacza ona etapy produkcyjne utozone w porzadku
zgodnym z technicznym procesem wytwarzania i sprzedazy dobra finalne-
go rozpoczynajac od pierwotnych czynnikéw produkcji (praca i ziemia).
Dobra kapitatowe sg wigc w r6znym stopniu oddalone od dobra konsump-
cyjnego. Wedlug Austriakéw polityka pieni¢zna nigdy nie jest neutralna
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(zob. Mises 2007, Hayek 1967). Obnizanie stopy procentowej banku cen-
tralnego prowadzi do wydluzania (poglebiania) oraz poszerzania struktury
produkcji, ktére dokonujg si¢ za pomocg inwestycji Wydtuzanie polega na
dodawaniu przez przedsigbiorstwa nowych, wcze$niej nieistniejacych, eta-
péw w dotychczasowej strukturze produkcji dobra konsumpcyjnego. Na-
tomiast poszerzanie polega na wzroscie wartosci produkcji na aktualnie ist-
niejacych etapach wytwarzania. Wystepujacy wzrost produkcji nie jest jed-
nak taki sam we wszystkich etapach tworzenia débr konsumpcyjnych.
Wzrost ten jest proporcjonalny do stopnia oddalenia dobra posredniego od
konsumpcji oraz do jego trwatoSci (Skousen 2011, s. 321-322). W czasie
kryzysu nastepuja procesy odwrotne. Dochodzi do skracania (sptycania)
oraz zwezania struktury wytwarzania.

Wptyw polityki pieni¢znej na inwestycje nastepuje za pomoca mechani-
zmu transmisji impulséw monetarnych (zob. Kapuscinski i inni, 2014).
Gtéwnymi kanatami mechanizmu sg kanaly: stopy procentowej, ktéra po-
wigzana jest bezposrednio z prowadzong polityka monetarng oraz kredyto-
wy. Obnizka stopy procentowej zacheca przedsigbiorstwa do inwestycji
poprzez wzrost ich sktonnosci do inwestowania oraz obniza koszt kredytu
co skutkuje zwickszeniem wartosci kredytéw zaciaganych przez firmy.
Nizsze oprocentowanie wywotuje takze efekt majatkowy oraz wzrost
wspoélczynnika g-Tobina. Obecnie w efekcie majagtkowym podkresla sie ro-
le akceleratora finansowego, ktéry dotyczy zabezpieczenia zacigganych
kredytéw (Bernanke i inni, 1999, Vermeulen, 2002).

Polityka pieniezna w Polsce

Decyzje Narodowego Banku Polskiego latach 2006-2013 podporzad-
kowane byly gtéwnie realizacji ustawowego celu polityki pieni¢znej, czyli
dbanie o stabilny poziom cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki go-
spodarczej rzadu (Ustawa 1997). W 2004 roku Rada Polityki Pieni¢znej
skwantyfikowata ogélnie sformutowany cel finalny. Uznatla, Zze ciagly cel
inflacyjny na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1
punkt procentowy jest zgodny z szybkim wzrostem gospodarczym oraz bli-
ski oczekiwanej wartosci referencyjnej dla kryterium inflacyjnego (Strate-
gia 2003). W swoich dziataniach NBP bral pod uwage takze dodatkowy
cel, ktéry w okresie kryzysu staje si¢ dominujacy, a wigc utrzymanie sta-
bilnosci systemu bankowego.

Bank centralny w Polsce w analizowanym okresie realizowal przyjety
cel finalny wykorzystujac strategie¢ bezposredniego celu inflacyjnego. Jej
cechami charakterystycznymi sa: publiczne ogtaszanie sredniookresowego,
skwantyfikowanego celu inflacyjnego, formalnoprawne przyjecie stabilno-
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sci cen jako najwazniejszego dlugookresowego celu polityki pieni¢znej,
wykorzystywanie wielu wskaznikéw ekonomicznych w procesie podejmo-
wania decyzji, zwickszona przejrzystos¢ strategii polityki pienieznej oparta
na intensywnej komunikacji z opinig publiczng i rynkami finansowymi (jej
przedmiotem sg cele i plany dziatan polityki pieni¢znej), zwickszona od-
powiedzialno$¢ banku centralnego za realizacje celdw inflacyjnych (Kosz-
czynski 2004, s. 85). Strategia ta koncentruje si¢ na utrzymaniu stabilnosci
cen w srednim okresie (Svensson, 1999, s. 607-654). Oznacza to, iz bank
centralny moze w krétkim okresie wykorzysta¢ polityke monetarna do
wspierania rzagdowej polityki wzrostu gospodarczego oraz minimalizowa-
nia wahan produkc;ji i zatrudnia.

Prowadzenie polityki pieni¢znej wymaga wykorzystania odpowiednich
instrumentéw. W przyjetej 2003 roku strategii, ktéra obowigzywata w ba-
danym czasie, polski bank centralny okreslit, iz ,,Stopa procentowa bedzie
gtownym instrumentem realizacji celu inflacyjnego. Stopami wytyczajgcymi
kierunek polityki pienieznej bedq stopa referencyjna, stopa lombardowa i
stopa depozytowa.” (Strategia 2003, s. 20).

Wykres 1. Stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Podstawowe (2014).

Poziom stép procentowych NBP w latach 2006-2013 byl dostosowany
do osiggnigcia celu finalnego polityki pieni¢znej w $rednim okresie, po-
ziomu kredytowania podmiotéw przez sektor bankowy oraz zmian w real-
nej strefie gospodarki. W tym czasie bank centralny dwukrotnie zaostrzat
swojg polityke oraz w identycznej liczbie dokonywat jej tagodzenia (wy-
kres 1). Najwazniejszg stopg jest stopa referencyjna. Najwyzszy poziom
osiaggneta ona w 2008 roku (6%), za$ najnizszy 2013 1. (2,5%). Byt to réw-
niez najnizszy poziom od poczatku zmian systemowych w Polsce.

Poziom i dynamika inwestycji
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W analizowanym okresie 2006-2013 w polskiej gospodarce naktady in-
westycyjne wykazywaly trend rosnacy z wahaniami wokot niego (wykres
2). Inwestycje w cenach biezacych byly zblizone do wartosci liczonych w
cenach statych z 2006 roku. Swiadczy to o niewielkiej w ujeciu absolutnym
inflacji na poczatkowych etapach wytwarzania débr konsumpcyjnych. Na-
ktady inwestycyjne, zaréwno w ujeciu nominalnym jak i realnym, naj-
mniejsza warto$é osiagnety w 2006 r., za$ najwicksza w 2011 r. Srednia
roczna nominalna warto$¢ inwestycji wyniosta 214 mld zt, a warto$¢ realna
203 mld zt. Natomiast odchylenie standardowe odpowiednio 28,7 oraz 23,1
mld zt. W Polsce $rodki przeznaczone na akumulacj¢ stanowity w ujeciu
rocznym przecigtnie 15,6% produktu krajowego brutto oraz byly cztero-
krotnie mniejsze niz wynosi warto$¢ spozycia indywidualnego.

Wykres 2. Naktady inwestycyjne w Polsce w mld zt
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Zrédto: Wskazniki (2014) oraz obliczenia wlasne.

Wigkszos¢ szkét ekonomicznych akceptuje poglad, ze polityka mone-
tarna w krotkim okresie wptywa na inwestycje. W wyjasnianiu rzeczywi-
stych zmian teori¢ nowej szkoty klasycznej mozna poming¢ ze wzgledu na
przyjecie racjonalnych oczekiwan, ktére sg sprzeczne z istota zachowan
przedsigbiorcéw, oraz zalozenie petnej gietkosci ptac i cen. Analiza danych
na wykresie 3 pozwala sformutowa¢ wnioski dotyczace relacji badanych
kategorii w Polsce. Wida¢, ze dynamika inwestycji zmienia si¢ cyklicznie.
Jest to zgodne z teoria monetaryzmu, nowej szkoly keynesowskiej oraz
szkoty austriackiej. W analizie zmian inwestycji teoria ktadzie nacisk na
oddziatywanie realnej stopy procentowej. Jednak przedstawione dane
wskazuja, ze to zmiany stopy nominalnej wptywaly bardziej na tempo
akumulacji niz zmiany stopy realnej. W latach 2006-2013 dla badanych ka-
tegorii wspotczynnik korelacji Pearsona najwieksza warto$¢ osiagnal przy
op6znieniu inwestycji o 6 kwartatéw 1 wynidst -0,55. Oznacza to, ze sita
zaleznos$ci byla umiarkowana (por. Mojon i inni, 2002, s. 2111-2129).
Trudno w rzeczywistej gospodarce oczekiwaé $cistego zwigzku migdzy ba-
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danymi kategoriami. Kluczowe jest to, ze zawsze obnizka stép procento-
wych NBP nastgpowata przed faza wzrostowg cyklu (por. Warzata, 2014, s.
119-136). Wyjasnieniem niewielkiej roli stopy realnej jest wystepujaca u
przedsigbiorcéw iluzja pienigdza oraz trudno$¢ w uwzglednianiu oczeki-
wan inflacyjnych liczonych dla débr konsumpcyjnych. Ekonomisci szkoty
austriackiej podkreslaja, ze uwzglednianie ogdlnego poziomu cen nie ma
znaczenia, gdyz podmioty majg subiektywne oczekiwania dotyczace cen
konkretnych débr i ustug.

Wykres 3. Stopa referencyjna NBP (lewa 0$) oraz roczna dynamika inwestycji i
spozycia w % (prawa o$)
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Zr6dto: Wskazniki (2014) oraz obliczenia wlasne.

Przedstawiciele szkoty austriackiej uwazaja, ze teoria tej szkoty lepiej
wyjasnia zachowanie si¢ inwestycji niz teorie innych szkét. Szczegdlnie
dotyczy to przyczyn fazy zatamania i zmian tej kategorii w okresie deko-
niunktury. Austriacy podkreslaja, ze wielko$ci zagregowane, na ktérych
opieraja si¢ szkoty gtéwnego nurtu, dajg niewielka, a czgsto btedna, wiedzg
o zmianach w gospodarce, gdyz ukrywaja istotne procesy i cenne informa-
cje. Podkreslaja takze, ze kluczowe w gospodarce sg wzgledne zmiany ka-
tegorii ekonomicznych a nie zmiany absolutne. Wykorzystujac czasowa
strukture produkcji ekonomisci szkoty austriackiej twierdza, ze przy ak-
tywnej polityce banku centralnego w systemie pieniadza fiducjarnego dy-
namika inwestycji jest wigksza niz produkcji débr konsumpcyjnych, gdyz
znajduja sie na poczatkowych etapach procesu wytwarzania.

Teorie tej szkoly potwierdzaja dane z wykresu 3. W Polsce w badanych
latach 2006-2013 dynamika naktadéw inwestycyjnych byta zdecydowanie
wigksza niz débr przeznaczonych do spozycia. Przecigtnie rocznie inwesty-
cje wzrastaly o 6%, a konsumpcja o 3,2%. Twierdzenia Austriakéw po-
twierdza takze zmienno$¢ badanych kategorii. Odchylenie standardowe na-
ktadéw inwestycyjnych wyniosto 8,3 pkt. proc., za§ dobr konsumpcyjnych
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1,9 p.p. W fazach wzrostowych cyklu tempo wzrostu inwestycji byto wigk-
sze a w okresach dekoniunktury mniejsze niz débr przeznaczonych do spo-
zycia. Niezgodne z t3 teorig byly tylko zmiany w 2010 roku.

Tabela 1. Warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce (% wzgledem
najlepszego wyniku na §wiecie)

200 | 200 | 200 | 200 | 201 | 201 | 201 | 201

Pozycja 6/7 | 7/8 | 8/9 | 9/10 | 0/11 | 1/12 | 2/13 | 3/14

Rozpoczynanie dzia-

. .| 64,4 | 66,4 | 81,7 | 81,8 | 81,9 | 82,3 | 85,8 | 85,8
falnosci gospodarczej

Uzyskiwanie pozwo- | 41 o | 455 | 453 | 454 | 565 | 60.6 | 63.0 | 63.0
len budowlanych

Rejestracja wlasnosci | 54,0 | 54,1 | 54,1 | 61,5 | 61,5 | 77,2 | 80,2 | 80,3

Dochodzenie nalez- | 5¢ o | 569 | 569 | 569 | 569 | 650 | 64.8 | 64.8
NnoSC1 Z umow

Prawo upadto$ciowe

. 36,3 | 36,7 | 36,7 | 38,6 | 33,9 | 58,7 | 68,6 | 69,7
i naprawcze

Indeks wolnosci go-

. 59,3 | 58,1 | 60,2 | 60,3 | 63,2 | 64,1 | 64,2 | 66,0
spodarczej (pkt.)

Zrédto: Doing (2007-2014), Masior (2014), Index (2014).

Polityka monetarna nie wyjasnia w petni zmian w poziomie inwestycji,
gdyz zaleza one od wielu czynnikéw. Szczegdlnie istotnym sg systemowe
warunki stwarzane przedsicbiorcom przez panstwo. Obnizaja one koszty
prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej. Na wzrostowy trend inwestycji w
Polsce w badanym okresie wplyw miala lepsza jako$¢ regulacji administra-
cyjnych oraz wzrost wolnosci gospodarczej (tabela 1). Raport Banku Swia-
towego Doing Business 2015 (2014) wskazuje, ze w okresie 2013/14 naj-
gorsza sytuacja dotyczyla proceséw inwestycyjno-budowlanych oraz prawa
podatkowego. Dobre warunki dla biznesu zachgcaja do inwestycji, obok
firm krajowych, réwniez przedsigbiorstwa zagraniczne.

Struktura inwestycji w polskiej gospodarce

W polskiej statystyce naklady na srodki trwale dzielone sa gtéwnie na
trzy rodzaje inwestycji: na budynki i budowle, na maszyny, urzadzenia
techniczne i narzedzia oraz na srodki transportu (Rocznik 2013). W latach
2006-2013 obejmowaty one $rednio 97,7% wszystkich inwestycji w danym
roku. Najwigksza czg$¢ nakladéw inwestycyjnych ogétem dotyczyta bu-
dynkéw i budowli (tabela 2). W kazdym roku udziat wynosit ponad 50%.
W ujeciu absolutnym do 2011 roku odznaczaty si¢ one ciggtym wzrostem
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osiggajac najwieksza wartos¢ w cenach statych w 2011 r. - 126,3 mld zi.
Pod wzgledem znaczenia drugim rodzajem inwestycji byty $rodki przezna-
czane na maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia. Sredniorocznie sta-
nowity one 32,9% wszystkich inwestycji w polskiej gospodarce. Natomiast
ich przecietny roczny poziom wynidst 66,6 mld zt. Najmniejsze w ujeciu
wzglednym i absolutnym byly naktady na $rodki transportu. Srednio byty
one okoto pigciokrotnie mniejsze niz inwestycje w budynki i budowle. Sta-
nowity one przecigtnie 10,9% catosci naktadéw inwestycyjnych.

Tabela 2. Struktura inwestycji w Polsce

Pozycja | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Struktura w mld zt (ceny stale)

Budynki i budowle | 81,1 | 95,1 104, | 112, 1 115, ) 126, | 123, | 118,

0 1 5 3 5 1
Maszyny, wrza- | 55 9 | 648 | 743 | 67,0 | 61,5 | 707 | 69,5 | 71,8
dzenia i narzgdzia
Srodki transportu 17,6 | 23,2 | 24,7 | 204 | 22,5 | 24,1 | 21,4 | 23,1
Struktura w %
Budynki i budowle | 52,4 | 51,0 | 50,4 | 54,7 | 56,3 | 55,7 | 56,0 | 54,1

Maszyny, urzg- 342 | 34,8 36,0 | 32,7 300 | 31,1 | 31,5 32,9
dzenia i narzgdzia

Srodki transportu 114 | 124 | 12,0 | 10,0 | 11,0 | 10,6 9,7 | 10,6

Zrédto: Srodki (2013), Wskazniki (2014) oraz obliczenia wiasne.

Szkoty gtéwnego nurtu nie przypisuja wickszego znaczenia problemowi
trwato$ci débr kapitatowych. Rowniez w samej szkole austriackiej nie ma
jednego spojrzenia na to zagadnienie. Dla Rothbarda (2007, s. 103) jedy-
nym rozwigzaniem tego problemu jest dyskontowanie wartosci przysztych
ustug. Natomiast dla innych Austriakdéw trwato$¢ débr ma bardziej skom-
plikowany wptyw na strukture produkcji, a wigc na decyzje przedsiebior-
cow. Dla decyzji o inwestowaniu obok stopy procentowej wazna jest takze
stopa amortyzacji $rodka trwatego. ,,Nizsza stopa utraty wartosci oznacza,
ze gospodarka potrzebuje mniej dobr trwatych ...” (Skousen 2011, s. 203).
Dlatego przedsiebiorcy decydujac si¢ na inwestycje o danym poziomie
trwato$ci muszg uwzglednia¢ czas wykorzystania srodka trwatego oraz po-
ziom subiektywnie oszacowanego oprocentowania, ktére bedzie istnialo w
tym okresie.
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Wykres 4. Stopa referencyjna oraz roczna dynamika struktury inwestycji w %
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Zrédto: Wskazniki (2014), Podstawowe (2014) oraz obliczenia wlasne.

Zgodnie z podejsciem Rothbarda najbardziej dynamicznie przy zmia-
nach stopy procentowej powinny zmienia¢ si¢ naktady inwestycyjne na bu-
dynki i budowle, za§ najmniej na Srodki transportu. Dane z wykresu 4 po-
kazuja, ze w polskiej gospodarce w latach 2006-2013 dynamika struktury
inwestycji byla zupetnie odwrotna. Odchylenie standardowe ($rednia nie
jest odpowiednia przy zmianach dodatnich i ujemnych) naktadéw na bu-
dynki i budowle wyniosto 7,7 pkt. proc., na maszyny, urzadzenia technicz-
ne i narzedzia 12,2 p.p., za$ na $rodki transportu 16,9 p.p. Nie mozna wigc
zmienno$ci inwestycji wyjasni¢ zmiang samej stopy referencyjnej NBP.
Nalezy dodatkowo uwzgledni¢ dwie kwestie. Po pierwsze, czas amortyza-
cji. Zgodnie z danymi z wykresu 4 dynamika inwestycji jest odwrotna do
czasu zuzycia Srodka trwatego. Po drugie, zmiany stopy banku centralnego
mogly mie¢ inny wplyw na oczekiwane oprocentowanie, ktére bedzie
ksztattowato si¢ w réznych okresach zgodnych z czasem eksploatacji §rod-
kéw trwatych.

Wykres 5. Roczne zmiany inwestycji w branzach wytwarzajacych dobra w %
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Zrédto: Rocznik (2013), Biuletyn (2014), Podstawowe (2014) oraz obliczenia wiasne.
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Wspdtczesne szkoty gtéwnego nurtu ekonomii odrzucajg teori¢ czaso-
wej struktury wytwarzania. Natomiast dla szkoty austriackiej jest ona pod-
stawa do analizy cyklicznych zmian w gospodarce wywotanych zmianami
w polityce monetarnej. Zgodnie z t3 teorig dynamika naktadéw inwestycyj-
nych w poszczegdlnych etapach wprost proporcjonalnie odpowiada odle-
gtosci od konsumpcji. Analiza danych dotyczacych inwestycji w czterech
wybranych branzach utozonych zgodnie z technicznym procesem produkcji
dobra konsumpcyjnego potwierdza teori¢ szkoty austriackiej (wykres 5).
Kierunki zmian inwestycji w branzach sa zgodne z fazami cyklu w Polsce.
Zmienno$¢ inwestycji w branzach uktada si¢ catkowicie w zgodzie z ich
odlegtoscia od konsumenta. Odchylenie standardowe naktadéw na Srodki
trwate w sektorze produkujagcym metale wyniosto 40,4 pkt. proc., wytwa-
rzajacym maszyny i urzadzenia 21,5 p.p., wyroby z metali 17,8 p.p. za$ ar-
tykuty spozywcze 10,1 p.p. Dynamika inwestycji w branzy spozywczej
charakteryzowata si¢ takze najmniejszym wspéiczynnikiem zmiennosci,
ktéry wyniést 226%. Oznacza to, iz odchylenie standardowe byto ponad
dwukrotnie wigksze od Sredniej (Sobczyk 2006).

Zakonczenie

Sposréd gtéwnych szkét ekonomicznych monetaryzm, nowa szkota
keynesowska oraz szkotla austriacka wskazuja, ze polityka pienigzna jest
waznym czynnikiem wplywajacym na dynamik¢ naktadéw inwestycyjnych
w krétkim i $rednim okresie. Podaja one r6zne przyczyny nieneutralnosci
pieniagdza. Monetarys$ci wskazuja na rolg adaptacyjnych oczekiwan infla-
cyjnych oraz negocjacji ptacowych. Keynesisci dowodza, ze nawet przy ra-
cjonalnych oczekiwaniach w gospodarce wiodaca role odgrywaja sztywno-
sci ptacowe oraz cenowe. Natomiast szkota austriacka podkresla znaczenie
homogenicznego kapitalu oraz czasu w oddzialywaniu banku centralnego
na inwestycje. Pozwala to na analiz¢ zmian inwestycji w branzach na réz-
nych etapach czasowej struktury produkc;ji.

W polskiej gospodarce w latach 2006-2013 naktady inwestycyjne cha-
rakteryzowaly si¢ trendem rosnagcym przy zmiennej rocznej dynamice. Ba-
danie wskazato umiarkowang zaleznos$¢ liniowa migdzy stopa referencyjng
a dynamika inwestycji. Jest to zrozumiale. Z punktu widzenia szkoty au-
striackiej najwazniejsze sa pieni¢zne impulsy banku centralnego przed
zmianami inwestycji. Takie impulsy w Polsce wystepowaly. Teoria szkoty
austriackiej zostata takze potwierdzona w odniesieniu do nieproporcjonal-
nej dynamiki produkcji réznych débr. Zmienno$¢ débr inwestycyjnych byta
zdecydowanie wigksza niz débr konsumpcyjnych.
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Przeprowadzona analiza pozwala sformutowa¢ wnioski dotyczace takze
zmian struktury inwestycji w Polsce. Najwicksza zmiennoscia charaktery-
zowaly si¢ naktady na $rodki transportu, nastepnie na maszyny, urzadzenia
i narzedzia, za$ najmniejsza na budynki i budowle. Natomiast badanie dy-
namiki inwestycji w branzach wykazato, ze w latach 2006-2013 naktady na
srodki trwate byly najbardziej zmienne w sektorze produkujacym metale, a
najmniej w wytwarzajagcym artykuly spozywcze. Potwierdza to tezg¢ Au-
striakdw, iz dynamika inwestycji na poczatkowych etapach struktury pro-
dukcji jest najwigksza.
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