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Streszczenie

Polska jako czlonek struktur Unii Europejskiej, i jej gospodarka w szczegolnosci,
traktowana jest przez otoczenie miedzynarodowe jako bardziej wiarygodna i stabilna.
Przynaleznos¢ ta daje rowniez mozliwosci szerszego dostepu do srodkow finansowych
pochodzacych z funduszy europejskich, niezbednych do podejmowania inwestycji.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie wplywu realnej stopy procentowej na
aktywnos¢ inwestycyjnq przedsiebiorstw po wstapieniu Polski do struktur UE. Udowod-
niono hipoteze o spadku znaczenia stopy procentowej na aktywnosé¢ przedsiebiorstw
w Polsce po akcesji naszego kraju do struktur Unii Europejskiej.

Wprowadzenie

Proces inwestowania jest szczegdlnie istotny w okresie budowy nowoczesnej gospo-
darki, ktéra musi sprosta¢ wymogom rosnacej konkurencji migdzynarodowej. Zmusza to
do wprowadzenia zmian jakoS$ciowych w skali catego kraju, realizowanych migdzy inny-
mi poprzez inwestycje. Decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw powinny wigc by¢ przed-
miotem szczegodlnej uwagi zarowno w teorii, jak i praktyce gospodarczej.

W tradycyjnej teorii pieni¢znej J.M. Keynesa (model IS-LM) przyjmuje si¢, ze ak-
tywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw uzalezniona jest od poziomu stopy procentowe;j ja-
ko podstawowego parametru wyznaczajacego optacalnos$é inwestycji. Stopa procentowa
wplywa bowiem na decyzje podejmowane przez podmioty gospodarcze odno$nie inwe-
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stycji i rozmiarow produkcji. Takie ujgcie pienigznego mechanizmu transmisyjnego moz-
na scharakteryzowaé za pomoca schematu (Landreth i Colander, 1998: 685), pokazuja-
cego wplyw ekspansji pieni¢znej:

Mi=>r|i=I11=>Y1

Gdy nastepuje wzrost podazy pieniadza (M7), oznacza to ekspansywna polityke pie-
ni¢zna prowadzaca do spadku stopy procentowe;j (r]). Obniza to koszt kapitatu, co powo-
duje wzrost wydatkéw inwestycyjnych (/1), prowadzac w ten sposob do wzrostu popytu
globalnego i zwigkszenia produktu (Y1).

Wisrdd badaczy przedmiotu istnieje wiele kontrowersji wokot znaczenia mechani-
zmu oddzialywania stop procentowych na inwestycje w gospodarce realnej. Niektorzy
ekonomisci, jak np. J. Taylor, stoja na stanowisku, ze istnieja empiryczne dowody zna-
czacego wpltywu stop procentowych na wydatki inwestycyjne za posrednictwem kosztu
kapitatu, dzigki ktéremu mechanizm transmisyjny stop procentowych jest bardzo silny
(Taylor, 1995: 11-26). Inni badacze, np. B. Bernanke, M. Gertler, sa przekonani, ze da-
ne empiryczne nie przemawiaja za silnym oddziatywaniem stop procentowych za po-
$rednictwem kosztu kapitalu (Bernanke, Gertler, 1995: 27-48). Cena pozyczonego kapi-
talu nie jest gldwnym elementem kosztow realizowanych przedsigwzigé. Powodem tego
jest prawdopodobnie fakt, ze kraje wysoko rozwini¢te charakteryzuja si¢ niska stopa in-
flacji, niska rynkowa stopa procentowa. Przedsigbiorstwa w coraz wigkszym stopniu po-
legaja na wtasnych zasobach finansowych. Uruchomienie kredytu bankowego nie jest
juz niezbednym warunkiem rozpoczgcia inwestycji, zwlaszcza w duzych samofinansuja-
cych si¢ korporacjach (Kazmierczak, 2000: 92).

Powyzsze rozwazania sktaniaja do podjgcia badan dotyczacych oddziatywania zmian
stopy procentowej na wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw w Polsce. Pomigdzy tymi
zjawiskami wystepuje zwiazek przyczynowo-skutkowy, ktory wskazuje, ze:

* wzrost stopy procentowej powoduje spadek inwestycji,

* spadek stopy procentowej powoduje wzrost inwestycji.

Empiryczne badanie tej wspotzaleznosci nie jest sprawa prosta. Nie wystepuje tu bo-
wiem, jak w przypadku zwiazkéw funkcyjnych, jednoznaczne powiazanie zmiennych.
Wynika to z faktu, ze na wyroznione zjawisko wptywa zwykle kilka roznych, wigcej lub
mniej waznych przyczyn oslabiajacych badz wzmacniajacych t¢ wspotzaleznosc.

Przyktadem sa ponizsze czynniki, wynikajace ze struktury gospodarki, zachowania
podmiotéw gospodarczych badz czynnikow ogolnogospodarczych:

1. Wielkie korporacje charakteryzujace si¢ wysoka zdolno$cia do samofinansowania

W mniejszym stopniu reaguja na zmiang stopy procentowej. Natomiast mate i $red-
nie przedsigbiorstwa majace ograniczone mozliwo$ci finansowania, opieraja swa
dziatalno$¢ na funduszach pochodzacych z kredytow — reaguja silniej (Winiarski,
1991: 167). Z badan przeprowadzonych przez J. Hamid i A. Singh (Hamid i Singh,
1992: 57) wynika, ze kraje majace wyzszy poziom dochodu per capita charakte-
ryzuja si¢ przecigtnie wyzszym udzialem inwestycji w majatek trwaty w inwesty-
cjach ogdtem finansowanych ze srodkow wiasnych.
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2.Niektore z inwestycji podejmowanych przez przedsigbiorstwa musza by¢ realizo-
wane bez wzgledu na wysokos¢ stopy procentowej. Sa to inwestycje majace zna-
czenie podstawowe dla egzystencji przedsigbiorstwa, np. inwestycje moderniza-
cyjne, niezbgdne do sprostania rosnacej konkurencji na rynkach lub inwestycje
umozliwiajace dostosowanie struktury produkcji do zmian w strukturze popytu
(Cwiklinski, 2000: 85).

3.Biezaca cena kredytu nie zawsze ma znaczenie decydujace dla przyjecia badz od-
rzucenia rozpatrywanych projektow inwestycyjnych. Rentownos¢ przedsigwzigé
szacowana jest bowiem dtugookresowo. Przedsigbiorstwo zadhuzajace si¢ w mo-
mencie, gdy stopa procentowa jest stosunkowo wysoka, moze spodziewac sig ob-
nizki kosztu kredytu w przysztosci.

4.0ddzialywanie stopy procentowej na gospodarke realna moze zostaé ostabione
przez zjawisko substytucji kredytu krajowego poprzez inne zrodta finansowania
inwestycji. Rolg taka moga petni¢ wzajemne zobowiazania firm oraz wykorzysty-
wanie zagranicznych zrodet kredytowania (Boguszewski i Kocigcki, 2000: 8).

5.Stopa procentowa jest tylko jednym z wielu czynnikoéw ksztattujacych rozmiary
akcji kredytowej bankow. Poziom udzielanych kredytow jest rowniez wynikiem
oceny czynnikow pozacenowych przez banki komercyjne, przede wszystkim stop-
nia ryzyka. W efekcie czynniki pozacenowe moga odgrywac wigksza rolg w ksztat-

towaniu akcji kredytowej niz sama stopa procentowa (Stiglitz, 1992: 32).

6. Przedsigbiorstwo moze zaakceptowac wysoka stopg procentowa w przypadku moz-
liwosci podniesienia cen produktu bez obawy utraty rynkow zbytu.

7. Wplyw stopy procentowej na inwestycje zalezy od stopy inflacji oraz oczekiwan
inflacyjnych podmiotow gospodarczych.

8. Wrazliwos¢ inwestycji na okreslajace je czynniki jest bardzo ostabiona przez op6z-
nienia w stosunku do czasu, w ktérym sytuacja gospodarcza ,,uswiadomita” przed-
sigbiorstwu konieczno$¢ zwigkszenia zasobu kapitatu. Inwestycje kapitatochtonne
(np. budowa fabryki) zwiazane sa z jedno lub kilkuletnim opdznieniem (Hall i Tay-
lor, 1995: 324).

9.Na skuteczno$¢ oddziatywania stopy procentowej maja wptyw takze (Schaal, 1996:
64):

— system fiskalny (stopa podatku dochodowego, ulgi inwestycyjne itp.),

— plynnos¢ sektora bankowego,

— aktualna faza cyklu koniunkturalnego oraz przebieg koniunktury,

— czynniki psychologiczne decydujace o ocenie koniunktury (w warunkach deko-
niunktury nawet relatywnie niska stopa procentowa nie sktoni firm do inwesto-
wania) (Kaminska, Kubska-Maciejewicz i Laudanska-Trynka, 1995: 176),

— migdzynarodowy rynek finansowy oraz tatwos¢ przeptywu kapitatu migdzy kra-
jami,

— wydatki budzetu panstwa (mata wrazliwos¢ na zmiang stopy procentowe;j).

Pomimo tych wszystkich zastrzezen ksztaltowanie stopy procentowej jest jednak

podstawowym dostgpnym sposobem oddziatywania banku centralnego na sferg realna.
Przyjmuje sig, ze stopa procentowa pozostaje jednym z istotnych czynnikow wplywaja-
cych na zachowania przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Dlatego wciaz wzbudza
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zainteresowanie mozliwo$¢ zbadania sity, kierunku oraz czasu jej oddzialywania na go-
spodarke realna.

Jak dowodza badania dotyczace gospodarki panstw rozwinigtych, mechanizmy te
moga réznic si¢ w obregbie roznych krajow zarowno pod wzglgdem dtugosci okresu opdz-
nienia reakcji wielkosci ekonomicznych na impulsy monetarne, jak i sit tej reakcji. R.
Ramaswamy i T. Slek podaja (1998: 45), ze w panstwach Unii Europejskiej oddziatywa-
nie impulsu w postaci zwyzki stopy procentowej uwidacznia si¢ najsilniej w PKB po
okresie, ktorego rozpigtos¢ waha si¢ od pigciu do pigtnastu kwartatéw i stanowi od 0,3%
do 0,9% warto$ci bazowej w poszczegodlnych krajach.

Z badan przeprowadzonych w Polsce (Bruzda, 2002: 48) dla lat 1993—-2000 wynika,
ze reakcja na impulsy monetarne pozwalata zaliczy¢ nasz kraj do grupy panstw, w kto-
rych czas oddziatywania impulsow monetarnych na gospodarke realng byt na tle innych
panstw europejskich wzglgdnie szybki. Uzyskane wyniki $wiadcza o tym, ze na faktycz-
ne skutki decyzji Rady Polityki Pienigznej, dotyczace obnizki stop procentowych, nale-
zato czekac okoto czterech kwartatow. Wydtuzenie okresu badawczego o lata 2001-2002
(lata recesji gospodarczej) i zastosowanie innej metody badawczej umozliwiaja dalsza
dyskusj¢ nad badanym problemem.

Z badan przeprowadzonych przez A. Szymczak, ktorych efektem byt model dyna-
miczny o charakterze przyczynowo-skutkowym dotyczacy wptywu realnej stopy procen-
towej na aktywnos$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw, wynika, ze w latach 1995-2002 spa-
dek realnej stopy procentowej w badanym kwartale o 1 pkt. proc. prowadzit do wzrostu
stopy realnych naktadéw inwestycyjnych w danym kwartale o 0,77 pkt. proc. Efekt ten
generowal w nastgpnym kwartale dodatkowy przyrost stopy realnych naktadow inwesty-
cyjnych o 0,64 pkt. proc., co po dwoch kwartatach dawato ogoélny przyrost stopy o 1,41
pkt. proc. Znaczacy wzrost realnych naktadow inwestycyjnych o 4,22 pkt. proc. w wyni-
ku oddziatywania bodzca monetarnego w postaci spadku realnej stopy procentowej o 1
pkt. proc. nastgpowalo po dwunastu kwartatach. Graniczny, faczny przyrost stopy real-
nych naktadow inwestycyjnych z tytutu spadku realnej stopy procentowej o 1 pkt. proc.
w danym kwartale, przy zatozeniu utrzymania si¢ jej na niezmienionym poziomie, wy-
nosit 4,81 pkt. proc. (Szymczak, 2004: 386).

Warto zwroci¢ uwage na wptyw warunkow zewngtrznych na aktywnos$¢ inwestycyj-
na podmiotow gospodarczych, wynikajaca z sytuacji gospodarczej danego kraju, pozio-
mu jego rozwoju i mozliwosci pozyskiwania kapitalu. Przystapienie Polski do UE zna-
czaco zmienito pozycj¢ przedsigbiorstw na rynkach (np. rynku pracy, kapitatu, finanso-
wym).

Dlatego tez warto zastanowic sig, jaki wptyw miaty stopy procentowe na aktywnos¢
inwestycyjna przedsigbiorstw po przystapieniu Polski do UE. Nalezy podkresli¢, iz przy-
jety okres badawczy charakteryzuje si¢ wzgledem wcezesniej omdwionych znacznie niz-
sza inflacja oraz stopa procentowa. Z badan przeprowadzonych migdzy innymi przez Boy-
da, Smitha, van Egterena Choia wynika, ze inflacja wplywa na inwestycje przedsigbiorstw
poprzez oddzialywanie na sektor finansowy. Od pewnego poziomu powoduje ona nasile-
nie negatywnych skutkow asymetrii informacji. Z jednej strony, ogranicza to zasob srod-
kow zewngtrznych na finansowanie inwestycji, z drugiej za§ — powoduje, ze $rodki te fi-
nansuja inwestycje o przecigtnie nizszej produktywnosci (Cizkowicz, 2010: 81).
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Celem niniejszego opracowania jest zbadanie wplywu realnej stopy procentowej na
aktywnos¢ inwestycyjna przedsigbiorstw po wstapieniu Polski do struktur UE.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwagg, ze badanie transmisji monetarnej natrafia na wiele
powaznych trudnosci, jednym z nich jest krétki szereg czasowy utrudniajacy badania em-

piryczne.

1. Dobor danych statystycznych do badania

W funkcji inwestycji, w teorii ekonomii za zmienng egzogeniczng (niezalezna) przyj-
muje si¢ przeci¢tng stopg procentowa. Jest to srednia wielu stop procentowych, na temat
ktorej informacje sa dostgpne w bankach i na rynkach finansowych (Hall i Taylor, 1995:
188—189).

Z obserwacji zmian wybranych stop procentowych w Polsce w latach 2004-2010
wynika, ze wszystkie stopy procentowe rynku finansowego podazaja w tym samym kie-
runku (rys. 1).

W celu uproszczenia finansowe;j struktury gospodarki, do analizy przyjgto pewna re-
prezentatywna stopg procentowa, odzwierciedlajaca zachowania wszystkich innych stop.
Wybdr padt na stope redyskontowa. Jest ona znana wszystkim uczestnikom gospodarki.
Jej kazda zmiana oglaszana jest we wszystkich ogolnodostgpnych mediach (telewizji, ra-
dio, prasie) w dniu jej dokonania, co ma na pewno znaczacy wptyw na podejmowane de-
cyzje finansowe przez podmioty gospodarcze. Stopa redyskontowa pelni bowiem funk-
cje sygnalne. Informuje uczestnikow gospodarki o ocenie przez NBP sytuacji makroeko-
nomicznej kraju.

Efekt sygnalny zmiany poziomu stop procentowych nie jest bez znaczenia. Moze
wplynaé na ekspansj¢ kredytu do gospodarki w znacznie wigkszym stopniu niz to wyni-
katoby z kalkulacji kosztow odsetkowych. Z kwestia ta $cisle jest zwiazane zagadnienie
wiarygodno$ci banku centralnego, determinujace nie tylko skutecznos¢ oddziatywania
mechanizmu stop procentowych, ale i jego koszty. Dostosowanie gospodarki do podwyz-

Rys. 1. Zmiany w czasie oficjalnych stop procentowych w Polsce na rynku pienieznym w latach 2004-2010
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP: www.nbp.pl dostep z dnia 15.06.2010r.
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szonych stop procentowych nie musi prowadzi¢ do duzego spadku popytu inwestycyjne-
go. Dlugoterminowe stopy procentowe sa bowiem stabiej determinowane przez krotko-
trwale fluktuacje na rynku pieniadza. Natomiast o wiele silniej zaleza od przewidywan in-
flacyjnych, ktore moga wrecz ulec redukcji w obliczu restrykeyjnej polityki prowadzo-
nej przez bank centralny (Szpunar, 2000: 127-128).

Informacje o inwestycjach niezbgdne do przeprowadzenia badan uzyskano z opraco-
wan GUS. Obejmuja one kwartalne wielkosci naktadow inwestycyjnych realizowanych
przez przedsigbiorstwa, w ktorych liczba pracujacych przekracza 20 osdb. W tym ujeciu,
inwestycje zwiazane sa z majatkiem trwalym, oznaczaja naklady finansowe lub rzeczo-
we, ktorych celem jest stworzenie nowych srodkow trwatych Iub ulepszenie (przebudo-
wa, rozbudowa, rekonstrukcja, adaptacja lub modernizacja) istniejacych obiektow ma-
jatku trwatego, a takze naktady na tzw. pierwsze wyposazenie inwestycji (Biuletyn Sta-
tystyczny, 1999: 511).

Nalezy podkresli¢, ze w teorii ekonomii do inwestycji w kapitat trwaty, oprocz na-
ktadow inwestycyjnych realizowanych przez przedsigbiorstwa, zalicza sig takze naktady
0sOb prywatnych zwiazane z inwestycjami w nieruchomosci. Z powodu braku kwartal-
nych danych dotyczacych warto$ci zakupionych nieruchomosci, zawgzono w niniejszym
opracowaniu obserwacje do naktadow inwestycyjnych ponoszonych przez przedsigbior-
stwa. Fakt ten moze wplyna¢ na wynik badanej wspolzaleznosci. Zdaniem R.E. Halla
i J.B. Taylora, ,,...budownictwo mieszkaniowe jest sktadnikiem inwestycji najbardziej
wrazliwym na polityke pieni¢zna. Wynika to z faktu, ze cena wynajmu domu jest zdomi-
nowana przez koszty procentu, poniewaz deprecjacja domu postepuje bardzo wolno (...).
Opoznienia w budownictwie mieszkaniowym nie sa tak dtugie, jak w inwestycjach przed-
sigbiorstw, poniewaz wigkszo§¢ domow moze zosta¢ zbudowana w ciagu roku od zmia-
ny popytu.” (Hall i Taylor, 1995: 311). W polskich warunkach zatoZenie to moze jednak
budzi¢ watpliwosci z powodu ciagnacych si¢ procedur uzyskiwania pozwolen na budo-
we 1 zwiazanych z tym opdznien czasowych.

Z obserwacji gospodarki amerykanskiej w latach 1960—-1990 wynika, ze gdy nastg-
puje wzrost nakladéw na inwestycje w przedsigbiorstwach, to nast¢puje rowniez wzrost
naktadow osob prywatnych na zakup mieszkan. Inwestycje w budownictwo mieszkanio-
we reaguja jednak wczesniej w okresie recesji niz inwestycje produkcyjne. Problem ten
wydaje si¢ szczegolnie istotny w przypadku przyjetego okresu badawczego, ktdry obej-
muje okres recesji na rynku finansowym i rynku nieruchomosci zapoczatkowany
w 2007 r. kryzysem na rynku $wiatowym.

Jak juz wspomniano, inflacja wywiera wptyw na dziatalnos$¢ inwestycyjna przedsig-
biorstw. Wazne jest, by skutki tego zjawiska znajdowaty swoje odbicie w analizach inwe-
stycji we wlasciwy sposob. Analizie moga zosta¢ poddane naktady inwestycyjne w cenach
biezacych (nominalne naktady inwestycyjne) lub w cenach statych (realne naktady in-
westycyjne). Analiza w cenach biezacych uwzglgdnia wartosci cen z okresu, w ktorych
one obowiazywaly. Przedstawia zatem pieni¢zng wartos¢ poniesionych naktadow inwe-
stycyjnych. Analiza w cenach statych dokonuje ,,oczyszczenia” z inflacji strumieni pie-
niadza, odpowiadajacych wartosci poniesionych naktadéw inwestycyjnych w kolejnych
kwartatach badanego okresu.
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W teorii ekonomii, w modelach wyjasniajacych zaleznos$¢ inwestycji od stopy pro-
centowej, wystgpuja realne wielkosci. Takie podejscie pozwala zachowa¢ porownywal-
nos$¢ zmiennych mimo stosowania opdznien w czasie. Dlatego w badaniu wspoétzalezno-
$Sci inwestycji od stopy procentowej w niniejszym opracowaniu ocenie poddano wielko-
$ci realne.

W kontekscie powyzszych uwag nalezato dokona¢ wyboru odpowiedniego deflato-
ra dla naktadow inwestycyjnych oraz stopy procentowe;.

Stopa procentowa zostala urealniona wskaznikiem cen dla dobr oraz ustug konsump-
cyjnych (CPI). W Polsce, wskaznik ten traktuje si¢ jako miarg inflacji. Stopa inflacji wy-
korzystywana jest do urealniania stopy procentowej, co przedstawia rownanie Fishera.

W niniejszym opracowaniu problem wystapit z wyborem deflatora dla naktadow in-
westycyjnych. Stuszne dla urealnienia nakladow inwestycyjnych bytoby zastosowanie
wskaznika cen dla tych naktadow. Z powodu braku kwartalnych danych nalezato poszu-
ka¢ wskaznika najbardziej z nim skorelowanego. W tym przypadku, przyjgto takze wskaz-
nik cen dla dobr i ustug konsumpcyjnych (Biuletyn Statystyczny, 1995: 14).

W szeregu czasowym nominalnych oraz realnych naktadow inwestycyjnych zaobser-
wowano wahania okresowe. Sa to wahania, powtarzajace si¢ w cyklu rocznym, wynika-
jace z przyczyn ekonomicznych oraz z przyczyn o charakterze przyrodniczym. Dla wy-
eliminowania wahan sezonowych obliczono roczne stopy wzrostu realnych naktadow in-
westycyjnych w okresach jednoimiennych.

2. Wyjasnienia dotyczace metodologii badan

Z literatury przedmiotu wiadomo ex ante, ze migdzy stopa procentowa a naktadami
inwestycyjnymi wystgpuje ujemny zwiazek korelacyjny. Dlatego tez w pierwszej kolej-
nosci badaniu zostata poddana zalezno$¢ migdzy tymi dwiema zmiennymi przy wykorzy-
staniu statystycznych metod opisu natgzenia (sity) wspolzaleznosci dwoch zmiennych,
tzn. miar korelacji oraz modelu regres;ji.

Analiza korelacji uznawana jest czgsto za podstawg wyboru zmiennych objasniaja-
cych do modelu statystycznego (ekonometrycznego). Klasyczny model regresji jest mo-
delem statycznym. Wybor tego modelu do badan uzasadniony jest tym, ze modele opar-
te na teorii makroekonomicznej J.M Keynesa sa wlasnie modelami statycznymi (model
IS-LM). Pokazuja one jak pod wplywem zmiany parametréw, gospodarka ,,przechodzi”
od jednego stanu rownowagi do innego (Barteczko i Bocian, 1996: 52). Parametrami ty-
mi moga by¢ w szczegolnosci instrumenty polityki makroekonomicznej, takie jak: stopa
procentowa, stopa podatkowa, wydatki rzadowe, kurs walutowy. Analizy dokonywane
za pomoca modeli statycznych naleza do obszaru statyki poréwnawczej. Porownuje sig¢
w nich stan bazowy ze stanem otrzymanym w wyniku zmiany parametrow modelu. Jest
to w pewnym sensie podejscie posrednie migdzy analiza jako$ciowa i ilosciowa. W mo-
delach tych nie mowi si¢ nic o czasie, wymaganym do przej$cia od jednego stanu row-
nowagi do drugiego. W modelu statycznym czastkowe efekty krancowe dotycza tylko
jednego okresu. Odpowiedz zmiennej endogenicznej na zmiang zmiennej egzogenicznej
jest natychmiastowa i catkowita na koniec okresu (¢), przyjgtego jako jednostke badania.
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Oznacza to, ze na zmiany zmiennej zaleznej wplywaja tylko biezace zmiany zmiennej nie-
zaleznej. Modele te moga by¢ uzywane raczej tylko do krotkookresowych i przyblizonych
symulacji skutkéw polityki makroekonomicznej. W badaniu zaleznos$ci inwestycji od sto-
py procentowej wykorzystano model regresji. Posta¢ analityczna funkcji regresji, okre-
$la si¢ na podstawie wynikow losowej proby lub na podstawie innych poza statystycznych
przestanek (Jozwiak i Podgorski, 2000: 382). W teorii ekonomii, zaleznos¢ inwestycji od
stopy procentowej przedstawia si¢ zazwyczaj w formie liniowej (np. model IS-LM). Wy-
nika to z przyjgtych w tym modelu zatozen. W prowadzonym badaniu wptywu stopy pro-
centowej na aktywnos¢ inwestycyjna przedsigbiorstw, przyjeta tezg o zaleznosci inwesty-
cji od stopy procentowej oparto na modelu IS-LM. Na tej tez podstawie, do oceny bada-
nego zjawiska zastosowano metody stuzace do oceny liniowego zwiazku zaleznoSci,
a mianowicie: wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona oraz liniowy model regresji.

W rzeczywisto$ci gospodarczej spotykamy si¢ z réznego typu odroczonymi w cza-
sie reakcjami jednych zmiennych na zmiany pozostatych. W takim przypadku uzasad-
nione sg proby dynamizowania analizy poprzez konstruowanie sekwencji statycznych
modeli i okreslanie za ich pomoca $ciezki zmian badanych wspoétzaleznosci na skutek
stosowania instrumentdéw polityki makroekonomicznej. Takie podejs$cie determinuje pro-
bg pomiaru wspotzaleznosci migdzy badanymi zmiennymi przy wykorzystaniu przesunig¢
czasowych. Polegaja one na wprowadzeniu op6znienia pomigdzy badanymi szeregami
czasowymi o k kwartatow dla k= {0; —1; —2; —3........c..... —8}. Wspotzaleznos¢ oszaco-
wana dla £ = 0 informuje o braku jakichkolwiek przesunig¢ migdzy badanymi szerega-
mi. Dla k& < 0 stosuje si¢ opoznienia. Wowczas bada si¢ zalezno$¢ stopy wzrostu real-
nych naktadow inwestycyjnych od realnej stopy procentowej z poprzednich kwartatow.
Z literatury przedmiotu wynika, ze podejscie takie znajduje potwierdzenie zarowno w teo-
rii, jak i praktyce. Poziom stopy procentowej z przesztosci decyduje o realizowanych in-
westycjach biezacych.

3. Wyniki badan empirycznych

Wizualna analiza krzywych obrazujaca stopg zmian realnej stopy redyskontowej oraz
zmian stopy realnych naktadéw inwestycyjnych w latach 20022009 wskazuje, ze przy-
stapienie Polski do struktur UE zmniejszyto wage wplywu stopy procentowej na realizo-
wane naktady inwestycyjne (rys. 2).

Wspolczynnik korelacji Pearsona obliczony dla okresu od II kw. 2004 r. (cztonkostwo
Polski w UE) do IV kw. 2009 r. wyniost —0,36. Nalezy uzna¢ go za statystycznie istotny
(Zielinski, 1972: 211). Oznacza, ze migdzy stopa zmian realnej stopy procentowej a sto-
pa zmian realnych naktadow inwestycyjnych wystgpuje umiarkowana wspotzaleznosc.
Wspotczynnik determinacji obliczony na jego podstawie wynosi 0,13. Tym samym wska-
zuje, ze zaledwie 13% zmiennoSci realizowanych naktadow inwestycyjnych przez przed-
sigbiorstwa mozna wyjasni¢ zmianami realnej stopy procentowej. Wprowadzenie opoz-
nien czasowych nie zwigkszyto badanej wspotzaleznosci, a nawet przyczynito si¢ do jej
zmniejszenia. W przypadku opo6znienia o jeden kwartat wspotczynnik determinacji wy-
nosit 10%.
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Osiagnigte wyniki dla badanego okresu nie daja podstaw dla stwierdzenia, ze reak-
cja inwestycji na zmiang stopy procentowej jest silniejsza po pewnym czasie od momen-
tu jej zmiany. Relacje wystepujace pomigdzy naktadami inwestycyjnymi a zmianami re-
alnych stop procentowych op6znionych o 1, 2, 3, 4 kwartaty obrazuje rys. 3.

Rys. 2. Stopy zmian realnych naktadéw inwestycyjnych i realnej stopy procentowej w gospodarce polskiej
w latach 2002-2009
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Biuletynéw Statystycznych GUS za lata 2001-2010.

Rys. 3. Stopy zmian realnych naktadéw inwestycyjnych i opéznionej odpowiednio o 1,2,3,4 kwartaty
realnej stopy procentowej w gospodarce polskiej w latach 2002-2009
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Biuletynéw Statystycznych GUS za lata 2001-2010.
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Zgodnie z przyjgta metoda badawcza dokonano oszacowania modeli regresji opisu-
jacych zaleznos$¢ migdzy stopa wzrostu inwestycji (/i) a realng stopa procentowa (7= ry)
oraz realng stopa procentowg opdzniong o jeden kwartatl (= r).

Zmienna objasniajaca Modele regresji Miary dopasowania
realna stopa procentowa w okresie - _ R*=0,13
L= I;=17,405-0,1772r; Se = 26.79
realna stopa procentowa opozniona| B _ R*=0,1
o 1 kwartat (r;= r1) fi=8218-0,166r; Se=27,79

Wspdlczynnik determinacji R* wskazuje na stabe dopasowanie rownania regresji',
przedstawiajacego stopg wzrostu realnych naktadow inwestycyjnych jako funkcje realne;j
stopy procentowej z danego kwartatu oraz opdznionej o jeden kwartat w stosunku do mo-
mentu obserwacji. Jego niska wartos¢ przeklada si¢ na wysoki btad szacunku. Na jego
podstawie mozna stwierdzi¢, ze stopy wzrostu realnych naktadow inwestycyjnych wyzna-
czone za pomoca oszacowanej funkcji regresji, réznia si¢ od rzeczywistych stop wzrostu
realnych naktadéw inwestycyjnych przecigtnie 0 26,79 pkt. proc. (dla pierwszej funkcji).

Oszacowane roOwnanie regresji wskazuje, ze spadek realnej stopy procentowej o 1
pkt. proc. powoduje przyrost realnych naktadow inwestycyjnych w gospodarce narodo-
wej 0 0,18 pkt. proc.

Zakonczenie

Z literatury przedmiotu wynika, Ze stopa procentowa jest waznym parametrem okre-
Slajacym aktywnos¢ inwestycyjna przedsigbiorstw. Z przeprowadzonych badan wynika,
ze po przystapieniu Polski do struktur UE jej znaczenie ulegto obnizeniu. Prawdopodob-
nie powodem tego byt znaczny naptyw srodkéw finansowych z UE, pochodzacych z roz-

! Wspotczynnik determinacji (R?) charakteryzuje jako$¢ oszacowanego roOwnania regresji. Jest on
miarg dopasowania rownania do wynikow obserwacji. Im R? jest wigksze, tym wigksze zaufanie moze-
my mie¢ do oszacowanego roéwnania. Nie mozna jednak jednoznacznie wskaza¢ optymalnej wartosci
R2. Dla modeli, ktorych parametry estymowane sa na podstawie szeregdw czasowych, czesto R? sa rze-
du 0,90-0,95, a nawet 0,99. W przypadku natomiast modeli sformutowanych na pierwszych roéznicach
lub tempach wzrostu, otrzymywane w praktyce R? sa zwykle znacznie nizsze. Jak wysoki powinien by¢
wspotczynnik determinacji, tak by mozna bylo uznaé, ze linia regresji dostatecznie dobrze pasuje do da-
nych, i stosowa¢ wyniki regresji z zaufaniem? Nie ma jasnej i prostej odpowiedzi na to pytanie. Zalezy
ona od tego, czemu maja stuzy¢ osiagnigte wyniki. Jezeli zamierzamy go wykorzysta¢ do przewidywa-
nia, to nasze prognozy beda oczywiscie tym dokladniejsze, im R? jest wyzsze. Warto$¢ R? powyzej 0,9
mozna uzna¢ za bardzo dobra, powyzej 0,8 — za dobra, a powyzej 0,6 — za zadowalajaca w niektorych
zastosowaniach (cho¢ w tym przypadku musimy liczy¢ sig ze stosunkowo duzymi bigdami prognozy).
Gdy R? jest ponizej 0,5, to regresja wyjasnia mniej niz 50% zmiennosci Y: prognozy moga by¢ nietraf-
ne. Jezeli chcemy tylko zrozumie¢ zwiazki miedzy zmiennymi, to nizsze warto$ci R? sa do przyjecia, ale
musimy zdawac¢ sobie sprawg, ze model regresji niewiele wtedy wyjasnia.
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nego rodzaju funduszy strukturalnych. Przyktadem moga by¢ dane dotyczace udziatu
srodkow UE finansujacych projekty inwestycyjne w naktadach inwestycyjnych realizo-
wanych w gospodarce narodowej (w 2007 r. udzial ten wynosit 9,2%, natomiast w 2008 r.
11,6%). Mozna zatem zaryzykowac stwierdzenie, iz w przypadku realizacji inwestycji
wspotfinansowanych ze srodkéw UE, rola stopy procentowej jako parametru determinu-
jacego inwestycje jest znikoma.

Warto dodac, ze po wstapieniu Polski do UE nastapil wyrazny wzrost naptywu kapi-
tatu w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych. Spowodowane to byto nie tyle
zmianami stopy procentowej, co wzrostem zaufania inwestorow do kierunku rozwoju
polskiej gospodarki i zachodzacych w niej zmian strukturalnych, wynikajacych migdzy
innymi z unifikacji przepisow prawa i ograniczenia ryzyka inwestycyjnego.
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The Influence of the Interest Rate on the Level of Investment Activity in
Poland after Receiving the Membership of the EU

Summary

Polish economy as a member of the EU structure is considered as more reliable and
stable on the international arena. This membership also appears to provide the wider
range of possibilities of acquiring financial means from the European funds that constitute
the inseparable element of the new investments and further development.

The purpose of the following study is to investigate the relation between the interest
rate and the level of the investment activity in Poland after joining the European Union.
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