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Wplyw inflacji na inwestycje w kapital rzeczowy
w krajach Unii Europejskiej!

Wprowadzenie

Ekonomisci wlozyli wiele wysitku w zrozumienie istoty inflacji. W chwili
obecnej przyczyny tego zjawiska sg dobrze poznane zaréwno od strony teore-
tycznej, jak i empirycznej. Z kolei ekonomiczne skutki inflacji nie sg jeszcze
wystarczajgco dobrze poznane.

Celem artykutu jest zbadanie wplywu inflacji na inwestycje w kapital rze-
czowy. Autor stawia hipoteze o negatywnym wplywie inflacji na inwestycje.

Hipoteza ta bedzie weryfikowana dla 15 krajéw tworzacych Unie Europej-
skg przed 1 maja 2004 r. W tym celu zbudowany zostanie jednoréwnaniowy
model ekonometryczny objasniajgcy stope inwestycji. Zastosowana specyfika-
cja, tj. model korekty btedem (ECM), pozwala m.in. na wyodrebnienie wply-
wu dlugo- i krétkookresowego.

Artykul ma charakter gtéwnie empiryczny. Pierwsza czes¢ zawiera krotki
przeglad teorii opisujacych wplyw inflacji na inwestycje. Nastepnie przedsta-
wione bedg zalozenia teoretyczne modelu. Ostatnig cze$é stanowi prezentacja
i oméwienie wynikéw przeprowadzonego badania empirycznego.

Wplyw inflacji na inwestycje — argumenty teoretyczne

Inflacja moze wywieraé wplyw na kategorie realne. Bardzo ciekawy wy-
daje sie wplyw na wzrost gospodarczy oraz na jego czynniki. W szczegélno-
$ci skutkiem inflacji moze by¢ obnizenie poziomu inwestycji w kapitat rzeczo-
wy, stanowigcych bardzo wazny czynnik wzrostu gospodarczego.

Podstawowym argumentem na rzecz takiego zwigzku jest teoria procentu
I. Fishera, wedle ktérej poziom realnych stép procentowych jest wzglednie
staly i nie zalezy od inflacji [Blaug, 2000, s. 551-553]. Wynika z tego, ze
wzrost stopy inflacji o 1 punkt procentowy zwieksza nominalng stope procen-
towa rowniez o 1 punkt procentowy. Z kolei wzrost nominalnych stép procen-
towych powoduje zwiekszenie kosztu wynajmu kapitatu, co przektada sie na
spadek inwestycji (wprawdzie podmioty w wigkszym stopniu powinny zwra-
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caé uwage na realng stope procentowa, lecz zwykle w procesie planowania
przedsiebiorstwa kalkuluja optacalno$é przedsiewziecia w oparciu o kategorie
nominalne).

Dlugotrwatla inflacja powoduje, ze pozyczkodawcy niechetnie lokujg $rod-
ki na dtugi okres [Lewandowski, Baranowski, 2003]. W zamian za ulokowa-
nie Srodkéw na dluzszy okres zgdaja dodatkowego wynagrodzenia, co prze-
ktada sie na wzrost realnych stép procentowych. Ponadto inflacja stwarza
bodZce do przechowywania bogactwa w postaci aktywéw rzeczowych nie bio-
racych udzialu w procesie produkcyjnym (np. zlota czy dziet sztuki), gdyz
woéwczas utrzymuja one swojg warto$¢ lepiej niz inne aktywa. Efektem tego
bedzie spadek inwestycji.

System podatkowy moze wprowadzaé zaktécenia w dziataniu mechanizmu
rynkowego, co zwykle zniecheca do inwestycji. W wiekszosci przypadkéw te
zaklécenia sg zaostrzane przez inflacje [por. np.: Feldstein, 1982]. Dzieje sie
tak np. w przypadku opodatkowania przychodéw kapitalowych. Najczesciej
konstrukcja tego typu podatkéw zaktada opodatkowania nominalnego przy-
chodu z odsetek?. Natomiast efektywng stope procentowg wyrazi¢ mozna ja-
ko réznice pomiedzy nominalng stopg procentowg a wielkoscig ptaconego po-
datku i inflacjag. W najprostszej sytuacji, tj. podatku liniowego, zaleznos$¢ te
mozna przedstawi¢ za pomocg ponizszego wzoru:

rr=r, 1 -0 -m

gdzie: r, — efektywna stopa procentowa, r,, — nominalna stopa procentowa, t —
stopa podatkowa, 7 — stopa inflacji.

Latwo wykazaé, ze jednoczesny wzrost stopy inflacji i nominalnej stopy
procentowej o 1 pkt procentowy? powoduje spadek realnej stopy zysku z ka-
pitalu. Konsekwencja bedzie spadek oszczednosci, co przetozy sie na spadek
inwestycji.

Waznym zagadnieniem, zwigzanym z systemem podatkowym w warun-
kach inflacji, jest indeksacja systemu podatkowego. W wypadku podatkéw do-
chodowych, indeksacja ta polega na podwyzszaniu kwoty wolnej od podatku
oraz progéw podatkowych proporcjonalnie do zmian ogélnego poziomu cen
[Kwiatkowska, 1993, s. 40]. Brak indeksacji lub niepetna indeksacja powodu-
je, ze inflacja zwieksza kwoty ptaconych podatkéw, mimo ze realny dochdd
nie ulega zmianie. Zwiekszenie opodatkowania zmniejsza rentowno$¢ przed-
siewzied, co zniecheca do inwestycji.

Warto w tym miejscu wspomnieé¢, ze w ogé6lnosci indeksacja moze byé
przeprowadzana w stosunku do innych kategorii ekonomicznych — np. ptac,
czynszow, oszczednosci czy Swiadczen spotecznych [tamze, s. 38]. Indeksacja

2 Podatek o takiej konstrukcji wystepuje np. w Polsce.
3 Takiej zmiany nominalnej stopy procentowej pod wplywem wzrostu stopy inflacji o 1 pkt pro-
centowy mozna sie spodziewaé na gruncie wspomnianej powyzej teorii Fishera.
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jest mechanizmem, ktéry pozwala zabezpieczyé sie przed wplywem inflacji,
a przez to zmniejszy¢ negatywne skutki inflacji (w szczegblnosci ogranicza
niepewno$¢ wywolang przez inflacje?). Stosowanie tego mechanizmu budzi
jednak wiele kontrowersji. W literaturze spotka¢ mozna opinie, iz indeksacja
ptac utrwala inflacje, a nawet ma dziatanie proinflacyjne [Kotodko, 1987, s. 126-
-127]. Wydaje sie jednak, ze kwestia ta nie jest jednoznacznie rozstrzygnieta
[szerzej zagadnienie to omawia: Kwiatkowska, 1993, s. 161-190].

Najczesciej wymienianym negatywnym skutkiem inflacji jest wzrost niepew-
nosci. Niepewno$¢ z kolei jest czynnikiem, ktéry moze negatywnie wplynaé na
inwestycje. Taki efekt wynika z tego, Ze znacznie tatwiej powiekszy¢ zaséb ka-
pitalu (poprzez inwestycje) niz odwrdci¢ ten wzrost (tzn. sprzedaé czesé po-
siadanego majatku trwalego) [Romer, 2000, s. 399]. Mozna wymienié¢ kilka
argumentéw teoretycznych, na uzasadnienie tezy, jakoby inflacja zwiekszata
niepewnos¢:

Po pierwsze - inflacja powoduje zwiekszong zmienno$¢ cen wzglednych
(relatywnych) [Temple, 2000]. Przedsiebiorstwa nie mogg precyzyjnie przewi-
dzie¢ przysztych relacji cen, a wiec nie majg dostatecznej pewnosci odnosnie
optacalnos$ci inwestycji. W tej sytuacji wiele decyzji inwestycyjnych zostaje po-
wstrzymanych. Ponadto podkresla sig¢, ze w wypadku znacznej zmiennosci cen
wzglednych, przedsiebiorstwa wiecej czasu po$wiecajg na zdobywanie infor-
macji o cenach relatywnych, zamiast na dzialalno$é Scisle produkcyjng [Woj-
tyna, 1996].

Po drugie — w warunkach wysokiej inflacji, utrudnione jest kontrolowanie
inflacji, co powoduje, ze im wyzsza inflacja tym wieksza jest zarazem jej
zmienno$¢. Znajduje to potwierdzenie w badaniach empirycznych [np. Fisher,
1993, cyt. za: [Temple, 2000]. Wyzsza zmiennoé¢ inflacji stawia pod znakiem
zapytania trafno$¢ prognoz odnos$nie nominalnych stép procentowych oraz kur-
su walutowego. Podobnie jak w przypadku niepewnosci co do cen relatyw-
nych, przedsigbiorstwa nadmiernie koncentrujg si¢ na zmniejszaniu skutkéw
inflacji. Bardzo trafnie ujmuje to Leijonhufvud, opisujac priorytety przedsie-
biorstw w warunkach inflacji:

Bycie wydajnym i konkurencyjnym (...) w kategoriach realnych staje si¢ mniej
istotne (...). Wigkszego znaczenia nabiera prognozowanie inflacji i niwelowanie
jej skutkéw [Leijonhufvud, 1977] cyt. za: [de Gregorio, 1996].

Po trzecie — wysoka i niestabilna inflacja powoduje, ze podmioty gospodar-
cze unikajg zawierania dlugookresowych uméw [Ball, Romer, 1993; por. tez:
[Baranowski, Raczko, 2004]. Podobnie jak w wypadku stép procentowych
oraz kursu walutowego, inflacja sprawia, ze podmioty nie potrafig dobrze
oszacowadé przyszlego poziomu cen. Efektem pogorszenia jakos$ci prognoz
przyszlych cen bedzie obnizenie efektywnosci diugoterminowych umoéw. W tej
sytuacji istniejg dwie alternatywy: zawiera¢ umowy krétkookresowe albo go-
dzi¢ sie na mniej efektywne umowy dtugookresowe. Spadek efektywnosci uméw
obnizy réwniez efektywnos$¢ inwestycji, co z pewnoscig wplynie negatywnie

4 Ten rodzaj skutkéw inflacji opisany jest ponize;j.
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na poziom inwestycji. W drugim przypadku efekt jest mniej jednoznaczny. Jest
bardzo prawdopodobne, ze brak dtugookresowych uméw moze znacznie utrud-
ni¢ zewnetrzne finansowanie inwestycji. Sektor przedsiebiorstw jest pozyczko-
biorcg netto, a zatem skutkiem tego bedzie réwniez zmniejszenie inwestycji.

Po czwarte — inflacja zakl6ca sygnaly rynkowe, a zatem przedsi¢biorstwa
czedciej mogg popelniaé btedy w ocenie sytuacji rynkowej. Na gruncie mode-
lu Lucasa, gdy rzeczywisty wzrost cen jest wyzszy od oczekiwanego, woéwczas
przedsiebiorcy mylg wzrost ogdlnego poziomu cen ze wzrostem cen na wla-
sne produkty, co prowadzi do nieuzasadnionego popytem wzrostu produkcji
[Wojtyna, 1996], [Tokarski, 2001], [Romer, 2000, s. 279-280]; cyt. za: [Sztau-
dynger, 2003, s. 47]. Wystagpienie takiej sytuacji powoduje przejSciowy wzrost
produktu, co poczatkowo moze zachecié¢ przedsiebiorcéw do inwestycji. Kie-
dy jednak okaze sie, ze zwiekszenie produkcji bylo bledng decyzja, inwestycje
zostang wstrzymane. Co wiecej, wydaje sie, ze dtugookresowy efekt bedzie ne-
gatywny, gdyz po takich do$wiadczeniach przedsiebiorcy nie bedg niechetni
do inwestowania, w obawie przed powtérzeniem swojego btedu.

Po piate — rzad, w ramach walki z inflacja, moze przejsciowo wprowadzié
administracyjng kontrole cen i plac, co ostabi sprawnos$é mechanizmu rynko-
wego [Wojtyna, 1996]. Ponadto istnieje uzasadniona obawa, ze ograniczanie
inflacji spowoduje krétkookresowy spadek aktywnosci gospodarczejs.

Duze znaczenie dla negatywnego wplywu inflacji na inwestycje maja do-
datkowe koszty obslugi dzialalnosci gospodarczej, wywotane przez inflacje
[Kwiatkowski, 2000, s. 564-566]. Jest oczywiste, ze dodatkowe koszty obstugi
dziatalno$ci gospodarczej zmniejszaja zyskownos$é inwestycji, a to z kolei
wplywa na spadek inwestycji.

Do tego rodzaju kosztéw zaliczy¢ mozemy tzw. koszty zmiany menu (ang.
menu costs) — w warunkach wysokiej inflacji przedsiebiorcy musza czesciej
zmieniaé ceny oraz informowac o tych zmianach kontrahentéws®.

Podobnym rodzajem kosztéw sg koszty zwigzane z prowadzeniem rachun-
kowosci oraz zarzadzanie $rodkami pienieznymi. Inflacja utrudnia te czynno-
$ci, co sprawia, ze zabierajg one wiecej czasu. To z kolei oznacza konieczno$é
zatrudnienia dodatkowych oséb, a w efekcie wzrost kosztéw. W warunkach
gospodarki otwartej koszty te sg znacznie wicksze, jako ze inflacja zakléca
mi¢dzynarodowg struktur¢ cen i zwieksza zmienno$¢ kurséw walutowych.
Stanowi to czynnik zakidcajqcy finansowanie miedzynarodowego obrotu gospo-
darczego w warunkach diugoterminowego kredytu [Zabielski, 1999, s. 27]. Do-
daé¢ nalezy, ze w literaturze spotkaé mozna réwniez opinie, ze w gospodar-
kach o wiekszym stopniu otwartosci skutki inflacji sg mniejsze [zagadnienie
to szerzej omawia: Temple, 2000].

Kolejnym czesto wymienianym kosztem sg koszty zdartych zeléwek (ang.
shoe-leather costs). Inflacja przeklada si¢ na wyzszy koszt alternatywny utrzy-

5 Taki efekt wynika np. z polaczenia krotkookresowej krzywej Phillipsa z prawem Okuna.
6 Stwierdzenie, ze koszty te wynikaja z inflacji nie jest do konca precyzyjne, jako ze wystapig
one takze w wyniku deflacji.



Pawet Baranowski, Wptyw inflacji na inwestycje w kapitat rzeczowy... 23

mywania gotéwki, a zatem podmioty staraja sie utrzymywacé zaséb gotéwki na
jak najmniejszym poziomie. Powoduje to konieczno$é czestszych wizyt w ban-
ku, co zwigksza koszty prowadzenia dzialalnosci. Ponadto inflacja moze pro-
wadzi¢ do cze¢dciowego przyjecia innej waluty, co sprawi ze przedsiebiorcy be-
da ponosi¢ zwigkszone koszty utrzymywania gotéwki w formie wiecej niz jednej
waluty [Kokoszczynski, 2004, s. 116].

Inflacja utrudnia rachunek ekonomiczny. W szczegélnosci utrudniona jest
odpowiednia wycena aktywéw [Temple, 2000]. W tych warunkach inwestorzy
finansowi beda woleli ulokowaé $rodki w bezpieczne instrumenty (np. obliga-
cje). Sprawi to, ze przedsiebiorcy bedag mieli utrudniony dostep do kapitatu,
co w efekcie przelozy sie na spadek inwestycji.

Ciekawe wnioski wysnu¢ mozna z faktu, ze podmioty ekonomiczne nega-
tywnie postrzegajg inflacje. Np. badania ankietowe przeprowadzone przez R.
Shillera wskazuja, ze spoleczenstwo przywiazuje wielkg role do kontroli pro-
ceséw inflacyjnych - np. na pytanie ,Czy kontrola inflacji powinna by¢ prio-
rytetem wladz gospodarczych USA” 59% respondentéw odpowiedzialo: ,tak,
zgadzam sie calkowicie”, za§ 33% ,tak, zgadzam sie w pewnym stopniu”
[Shiller, 1996]. A zatem niezaleznie od faktycznych skutkéw inflacji zadziataé
moze mechanizm samosprawdzajacej sie przepowiedni — jezeli dynamika cen
bedzie zbyt wysoka, wéwczas niektére decyzje inwestycyjne moga zostaé po-
wstrzymane [Baranowski, 2004].

Zalozenia teoretyczne modelu

W poprzednim punkcie przedstawiono, ze jednym z czynnikéw mogacych
wplywaé na inwestycje jest inflacja. Poza inflacjg teoria ekonomii uzaleznia
wielko$¢ inwestycji od innych czynnikéw.

Decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw mozna przedstawié jako wypadkowa
dwu czynnikéw: kosztéw utrzymywania kapitalu oraz biezacej i oczekiwanej
sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Wzrost kosztéw utrzymania kapitatu pro-
wadzi¢ bedzie do zmniejszenia, za$ przeciwny efekt wywota polepszenie sytu-
acji finansowej przedsiebiorstw.

Dobrym miernikiem kosztéw utrzymania kapitatu jest realna stopa procen-
towa. Badane kraje posiadaly dobrze rozwiniety system finansowy, a ponadto
w badanym okresie nie wystepowaly w nich znaczne bariery w przeplywie ka-
pitalu?. Z tego powodu zalozono, ze realna stopa procentowa ubezpieczona od
ryzyka ksztaltowala sie na tym samym poziomie pomiedzy krajamis. Konse-
kwencjg takiego zalozenia jest brak stopy procentowej posréd zmiennych ob-
jasniajacych.

7 Pelna liberalizacja przeptywdéw kapitalu w Unii Europejskiej nastapila z poczatkiem 1994 ro-
ku, w okresie wczesniejszym swoboda przeplywu dotyczyla tylko kapitatu dlugookresowego.

8  Jakiekolwiek réznice poziomu tak rozumianej stopy procentowej zostang zniwelowane przez
transakcje arbitrazowe.
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Uznanym miernikiem koniunktury gospodarczej, a przez to réwniez sytu-
acji finansowej przedsiebiorstw jest realny PKB. Projekty inwestycyjne realizo-
wane sg z pewnym opé6Znieniem, wobec czego w wyjSciowym modelu uzalez-
niono biezgce inwestycje od opo6znionego PKB®. Ponadto uwzglednienie
biezagcego PKB powodowaloby konieczno$é¢ budowy modelu wieloréwnanio-
wego, jako ze inwestycje sg réwniez waznym czynnikiem wzrostu PKB10,

Z opisanych zaleznosci teoretycznych wynika model o nast¢pujacej postaci:

i=r57)

gdzie: i — stopa inwestycji w kapital rzeczowy, y — PKB per capita, n — stopa
inflacji.

Model opiera si¢ na danych przekrojowo-czasowych, dlatego zdecydowano
sie obja$nié stope inwestycji (mierzong udziatem nominalnych inwestycji w ka-
pital rzeczcowy w nominalnym PKB), co daje mozliwo$¢ tatwiejszego pordw-
nywania stopy inwestycji pomiedzy krajami.

W badaniu zastosowano specyfikacje modelu korekty btedem (ECM - Error
Correction Model) [Hendry, Pagan, Sargan, 1984, s. 1069-1072]; [Majsterek,
Welfe, 2000, s. 53-78]. Od strony ekonometrycznej modele tego typu stanowig
transformacje modeli typu ADL (ang. Autoregressive Distributed Lags). Uwzgled-
niajg one dwa rodzaje zaleznos$ci: krétko- i dtugookresowe. Ich charakterystycz-
ng cechg jest mechanizm korekty bledem, ktéry laczy te zaleznosci. Mecha-
nizm ten sprawia, ze model jest dynamicznie zréwnowazony, tj. zmienna
objasniana po wytrgceniu z réwnowagi samoczynnie przybliza si¢ do dlugo-
okresowej trajektorii. Teoria postuluje tego typu zalezno$ci w odniesieniu do
wiekszo$ci zmiennych makroekonomicznych, co sprawia ze modele te znajdu-
ja czeste zastosowanie w modelowaniu zjawisk makroekonomicznych.

Istnienie i sita mechanizmu korekty bl¢dem oraz zaleznosci krétko- i dtu-
gookresowych jest przedmiotem estymacji, co sprawia, ze model ten jest pew-
nym kompromisem pomiedzy modelowaniem bez uwzgledniania hipotez for-
mulowanych na gruncie teorii a wprowadzaniem tych hipotez do modelu
a priori.

Teoria ekonomii w zdecydowanej wiekszo$ci nie pozwala na okreSlenie
dlugosci rozktadu opéznienn. W odniesieniu do klasy modeli typu ECM stosu-
je sie strategie modelowania ,,0d modelu ogblnego do szczegétowego” [por. Maj-
sterek, Welfe, 2000, s. 55-56]. Polega ona na tym, ze poczatkowo wprowadza
sie do modelu stosunkowo dtugi rozktad opéznien zmiennych objasniajacych,
a nastepnie testuje sie dtugos$é¢ tych opdznien.

Modele typu ECM posiadajg jeszcze jedng wazng zalete — zgodnie z twier-
dzeniem Grangera istnienie mechanizmu korekty btedem oznacza skointegro-

9 Jest to tzw. teoria akceleratora [por. Snowdon, Vane, Wynarczyk, 1998, s. 76].
10 Badanie takie przeprowadzili: [Liberda, Rogut, Tokarski, 2002].
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wanie zmiennych wystepujacych w modelu [Engle, Granger, 1991, s. 86-87].
W badaniu nie zastosowano specjalnej metody estymacji wektoréw kointegru-
jacych, z uwagi na silne zarzuty wobec zastosowania tych metod dla szere-
géw przekrojowo-czasowych [por. np.: Caporale, Cerrato, 2004]; [Baltagi,
Kao, 2000].

W odniesieniu do analizowanego w pracy zagadnienia zastosowanie mo-
delu korekty bledem jest szczegélnie pozadane z nastepujacych powodow:

Po pierwsze — teoria ekonomii postuluje, ze wptyw PKB na wahania sto-
py inwestycji zwigzany jest $ciSle z cyklem koniunkturalnym, a wiec jest to za-
lezno$¢ krétkookresowa. Oznacza to, ze w dlugim okresie stopa inwestycji po-
winna zaleze¢ nie od poziomu PKB, ale od tempa wzrostu PKB.

Po drugie — na gruncie opisanych teorii wptyw inflacji na inwestycje w dtu-
gim okresie jest negatywny. Kierunek krétkookresowego wplywu nie jest oczy-
wistyll,

W celu sprawdzenia jako$ci modelu, w modelach ECM powinno sie spraw-
dzi¢ stacjonarno$¢ reszt. W tym przypadku nie jest to mozliwe, gdyz staty-
styczne wlasnosci testow stacjonarnosci szeregéw przekrojowo-czasowych nie
sg zadowalajgce [por. np.: Caporale, Cerrato, 2004]; [Baltagi, Kao, 2000].

Zastosowano rozktad opéZnien zmiennych objasniajacych — w poczatkowej
wersji modelu biezgcg stope inwestycji objasniono za pomocg PKB opé6zZnio-
nego o rok, dwa i trzy lata oraz biezacej stopy inflacji i stopy inflacji opdz-
niong o rok.

PKB wprowadzono do modelu logarytmicznie, co pozwala interpretowacd
parametry zwigzane z tg zmienng w charakterze semi-elastycznosci.

W analizowanym okresie wystepowaly (i istniejg nadal) znaczne, trudno
mierzalne zréznicowania pomiedzy analizowanymi krajami, ktére to zréznico-
wania mogg wplynaé na réznice w ksztaltowaniu sie stopy inwestycji. Mozna
wskazaé wiele tego typu czynnikéw, np.: stan infrastruktury, jako$¢ i stabil-
no$¢ prawa, ksztalt systemu podatkowego oraz dostepnos$é surowcéw oraz od-
powiednio wykwalifikowanej sity roboczej. Z tego powodu w modelu wpro-
wadzono zréznicowanie stalej (tzw. fixed effects), co pozwala zweryfikowaé
powyzszg hipoteze [zob. Wooldridge, 2002, s. 251-252].

Analizy empiryczne

Dane statystyczne obejmujg lata 1971-2001 i 15 krajéw Unii Europejskiej
(z wyjatkiem Belgii, dla ktérej dane o inflacji koncza si¢ na 1999 roku). Zré-
dlem danych jest baza OECD Statistical Compendium 2001 (do 1999 roku)
oraz dane umieszczone na stronie www.oecd.org.

Poczatkowo zbudowano model ECM bedacy transformacjag modelu ADL
0 postaci:

11 Np. efekt [Tobina, 1965] postuluje dodatnig zalezno$¢ krétkookresows, co daje efekt przeciw-
ny w stosunku do teorii opisanych w pierwszej czesci.
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3 1
Ly =aytagl, + Zlﬁmln()’i,z—q) + Zorgzq(”i,t—q) + &,
q= q=

gdzie poszczegblne symbole oznaczaja:

v;. — produkt krajowy brutto per capita w kraju i, w roku ¢ (w cenach sta-
tych z 1995 roku, przeliczony na USD wedlug stalych kurséw walutowych),

i;; — stopa inwestycji w kraju i, w roku ¢ (liczona jako udzial nominalnych
inwestycji w $rodki trwale do nominalnego PKB),

7;; — Srednioroczna stopa inflacji w kraju i, w roku ¢ (mierzona tempem
wzrostu deflatora PKB).

Model ten zawiera, poza wspomnianymi juz: logarytmami op6Znionych PKB
oraz biezgcg i opdzniong stopg inflacji, op6éZniong stope inwestycji. Z jednej
strony pozwala to oszacowaé zalezno$¢ dlugookresowg (poprzez wprowadze-
nie — w niejawny sposéb - nieskonczonego rozktadu opdznien), a z drugiej
wprowadza do modelu inercje, czesto wystepujgca w przypadku inwestycji
(np. w przypadku inwestycji odtworzeniowych czy inwestycji realizowanych
dluzej niz rok). Transformacja ECM powyzszego modelu ma postaé:

Aip = ay+ (= 1) (- = In(y;,-3) = 7;—y) T ByAln(y;, )+ 70y, o +
+yiny, 3+ By A7 + vy, E,

Nastepnie przeprowadzono weryfikacje dlugosci rozktadu op6znien zwigza-
nych z PKB. Testowana byta hipoteza o zerowej wartoéci parametru f5. Hi-
poteza ta nie zostala odrzucona, wobec czego postanowiono oszacowac parame-
try modelu o krétszym rozktadzie opéznien. W modelu tym parametr 3,4 okazat
si¢ rOwniez nieistotny statystycznie, wobec czego usunieto zmienng zwigzang
z tym parametrem (Am;,). Doprowadzilo to do ostatecznej wersji modelu:

Aip = ag+ (=) (i, = In(y;,_0) = 7 1) + BpAIn(y;,_ ) +
Trpny, oty T E,

Model w swojej ostatecznej wersji posiada dobre wlasnoSci statystyczne —
wszystkie zmienne sg istotne statystycznie, a sktadniki losowe pochodzace z réz-
nych okreséw nie sg skorelowane. Wartoéci oszacowan parametréw sg zgod-
ne z teorig ekonomii. We wszystkich modelach wystepuje istotne statystycznie
zréznicowanie wyrazu wolnego (w tym zakresie wyniki nie zostaly zaprezen-
towane!2, gdyz nie posiadajg — z punktu widzenia celu tego opracowania — in-
teresujgcej interpretacji ekonomicznej).

12 Szczegétowe wyniki zostang udostepnione na zyczenie.
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Tablica 1
Wyniki estymacji
Wersja ostateczna Wersja poczatkowa
Préba 15 UE x 1972-2001 15 UE x 1973-2001
WYNIKI ESTYMACJI (WMNK, fixed effect)

Parametr Ocena t-Student Ocena t-Student
(- 1) -0,162 -8,24 -0,180 -8,18
Bi1 (Aln y; ) 0,151 7,34 0,154 6,97
Bao (Am; ) - - -0,002 -0,13*
Y12 (ll’l Vi [_2) -0,165 -8,05 -0,167 -6,46
713 (n y;,3) - - -0,012 -0,57*
Yo1 (i q) -0,209 -9,44 -0,215 -8,84

MNOZNIKI DEUGOOKRESOWE

Zmienna Wartosé Wald Wartosé Wald
Iny -0,020 1,16* - -
T -0,288** 14,05 - -

OGOLNE WEASNOSCI MODELU (WMNK/MNK)

WMNK MNK WMNK MNK
F 59,16 — 34,60 —
D-W 1,74 2,05 1,74 2,04
R2 0,292 0,213 0,296 0,227
R2 skoryg. 0,263 0,180 0,262 0,190

1) Wald - warto$¢ statystyki testu Walda, testujgcego restrykcje o zerowej warto$ci mnoznika dlugookresowego,
2) D-W - warto$¢ zmodyfikowanej statystyki Durbina-Watsona dla szeregéw przekrojowo-czasowych,

* — ocena parametru/mnoznika dlugookresowego nieistotna statystyczna na poziomie istotnosci 0,05.
** _ warto$¢ mnoznika dtugookresowego obliczona zostata dla ocen parametréw niezaokraglonych, dla ocen
zaokraglonych jak w tablicy 1 wynositaby ona -0,290.

Zrédto: obliczenia wlasne, przy pomocy programu Eviews 3.1.

Interpretacja otrzymanych wynikow przedstawia sie nastepujgco:

- wzrost stopy inflacji o 5 pkt. procentowych spowoduje w dltugim okresie
spadek stopy inwestycji o ok. 1,44 punktu procentowego,

- zwiekszenie dynamiki realnego PKB per capita o 1 pkt procentowy spowo-
duje w krotkim okresie zwigkszenie stopy inwestycji o ok. 0,15 pkt. pro-
centowego,

- krétkookresowe wahania stopy inflacji nie wpltywaja na stope inwestycji,

- w dlugim okresie poziom realnego PKB nie wplywa na stope inwestycji
(w przeciwnym wypadku wzrost poziomu PKB w czasie powodowatby cia-
gly wzrost stopy inwestycji; jak to juz napisano powyzej istnieje natomiast
zalezno$¢ pomiedzy dynamikg PKB a stopg inwestycji),

- w modelu wystepuje mechanizm korekty bledem, co oznacza ze model jest
stabilny, tzn. istnieje tendencja do powrotu do dtugookresowej réwnowagi.
Z pewnos$cig warto byloby poréwnaé otrzymane rezultaty z wynikami in-

nych badan. Zaznaczy¢ nalezy, ze rezultaty te nie sg w pelni poréwnywalne,

z uwagi na uzycie danych przekrojowych, a nie jak w przedstawionym powy-

zej badaniu - danych przekrojowo-czasowych.

Pierwszym znanym autorowi badaniem jest opracowanie [Barro, 1995].

W pracy tej wykorzystano zagregowane dane 10-letnie w przekroju ponad 100

krajéow. Badanie to, podobnie jak przedstawione powyzej, potwierdza iz infla-
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cja ma niekorzystny dtugookresowy wplyw na stope inwestycji. Barro otrzymat
znacznie stabszg zalezno$é (aczkolwiek istotng statystycznie) — wzrost stopy
inflacji o 5 pkt. procentowych obniza stope inwestycji o 0,2-0,3 pkt. procentowe.

Podobne badanie przeprowadzit [de Gregorio, 1996]. Badanie oparte jest
o zagregowane dane 25-letnie (dla lat 1960-1985) w przekroju 84 krajow.
W badaniu tym nie udalo sie potwierdzi¢ wplywu inflacji na inwestycje (za-
rowno dla pelnej préoby krajow, jak i 21 krajéw rozwinigtych).

Zakonczenie

Opisane argumenty teoretyczne pozwalajg przypuszczaé, ze inflacja wy-
wiera wplyw na inwestycje w kapital rzeczowy. Na gruncie teoretycznym wplyw
ten jest negatywny. Gléwnymi argumentami na rzecz takiego skutku inflacji
sg: niepewno$¢ wywolana przez inflacje oraz wzrost kosztow prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej.

Zbudowany objasnia stope inwestycji w kapitat rzeczowy w 15 krajach be-
dacych cztonkami Unii Europejskiej przed 1.05.2004 roku. Model ten posiada
dobre wlasnosci statystyczne, a oszacowania parametréw sa zgodne z teorig
ekonomii.

Na podstawie zbudowanego modelu mozna wyciggnaé wniosek, ze wplyw
inflacji na inwestycje jest negatywny i dlugookresowy - trwaly wzrost stopy
inflacji o 5 pkt. procentowych spowoduje spadek stopy inwestycji o ok. 1,44
punktu procentowego. W krétkim okresie inflacja nie wplywa na inwestycje.

Zgodnie z oczekiwaniami inwestycje dodatnio zalezg od dynamiki PKB.
Ponadto, z przyczyn nieuwzglednionych w modelu (takich jak: stan infra-
struktury, jako$¢ i stabilno$¢ prawa, dostepnos$é¢ pozostalych czynnikéw pro-
dukcji), stopa inwestycji istotnie réznila sie¢ pomiedzy badanymi krajami.

Wplyw inflacji na inwestycje okazal si¢ bardzo silny, co stanowi powazny
argument na rzecz utrzymania inflacji na niskim poziomie. Przyszlym kierun-
kiem badan bedzie dolaczenie do modelu drugiego réwnania opisujacego sto-
pe wzrostu gospodarczego, co umozliwi policzenie tgcznego efektu inflacji.
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THE INFLUENCE OF INFLATION ON REAL CAPITAL INVESTMENT
IN THE EUROPEAN UNION

Summary

Inflation can produce a number of negative effects. These primarily include slower
economic growth and decreased investment. The article examines the influence of
inflation on real capital investments.

The author ventures a hypothesis about a negative effect of inflation on investment.
The main theoretical arguments in favor of such a hypothesis are the uncertainty
provoked by inflation and the increased costs of business activity.

The first part of the article reviews theories that describe the influence of inflation
on investment. Part two presents the theoretical assumptions of the model. The last
part is a presentation and discussion of the results of the empirical studies conducted.

The constructed model scrutinizes the rate of investment in real capital in 15
European Union countries in 1972-2001. The Error Correction Model (ECM), fit for
statistical purposes, makes it possible to demonstrate both long- and short-term effects.
The conclusion is that the influence of inflation on investment is negative and long-term
in nature. In the short term, inflation does not affect investment.

As expected, the rate of GDP growth has a positive influence on the rate of investment.
Moreover, due to reasons not considered in the model — such as the state of infrastructure,
the quality and stability of law and the availability of other factors of production - the
rate of investment varied considerably from one country to another.

Overall, inflation has a strong influence on investment, providing a serious argument
in favor of keeping price growth at a low level.



