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Wpływ sto py pro cen to wej na ak tyw ność in we sty cyj ną
przed się biorstw po wstą pie niu Pol ski do UE

Na de sła ny: 23 lip ca 2010 r. Za ak cep to wa ny: 19 wrze śnia 2010 r.

Stresz cze nie 

Pol ska ja ko czło nek struk tur Unii Eu ro pej skiej, i jej go spo dar ka w szcze gól no ści,
trak to wa na jest przez oto cze nie mię dzy na ro do we ja ko bar dziej wia ry god na i sta bil na.
Przy na leż ność ta da je rów nież moż li wo ści szer sze go do stę pu do środ ków fi nan so wych
po cho dzą cych z fun du szy eu ro pej skich, nie zbęd nych do po dej mo wa nia in we sty cji.

Ce lem ni niej sze go opra co wa nia jest zba da nie wpły wu re al nej sto py pro cen to wej na
ak tyw ność in we sty cyj ną przed się biorstw po wstą pie niu Pol ski do struk tur UE. Udo wod -
nio no hi po te zę o spad ku zna cze nia sto py pro cen to wej na ak tyw ność przed się biorstw
w Pol sce po ak ce sji na sze go kra ju do struk tur Unii Eu ro pej skiej.

Wpro wa dze nie

Pro ces in we sto wa nia jest szcze gól nie istot ny w okre sie bu do wy no wo cze snej go spo -
dar ki, któ ra mu si spro stać wy mo gom ro sną cej kon ku ren cji mię dzy na ro do wej. Zmu sza to
do wpro wa dze nia zmian ja ko ścio wych w ska li ca łe go kra ju, re ali zo wa nych mię dzy in ny -
mi po przez in we sty cje. De cy zje in we sty cyj ne przed się biorstw po win ny więc być przed -
mio tem szcze gól nej uwa gi za rów no w teo rii, jak i prak ty ce go spo dar czej.

W tra dy cyj nej teo rii pie nięż nej J.M. Key ne sa (mo del IS -LM) przyj mu je się, że ak -
tyw ność in we sty cyj na przed się biorstw uza leż nio na jest od po zio mu sto py pro cen to wej ja -
ko pod sta wo we go pa ra me tru wy zna cza ją ce go opła cal ność in we sty cji. Sto pa pro cen to wa
wpły wa bo wiem na de cy zje po dej mo wa ne przez pod mio ty go spo dar cze od no śnie in we -
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sty cji i roz mia rów pro duk cji. Ta kie uję cie pie nięż ne go me cha ni zmu trans mi syj ne go moż -
na scha rak te ry zo wać za po mo cą sche ma tu (Lan dreth i Co lan der, 1998: 685), po ka zu ją -
ce go wpływ eks pan sji pie nięż nej:

M ↑ ⇒ r ↓ ⇒ I ↑ ⇒ Y ↑

Gdy na stę pu je wzrost po da ży pie nią dza (M↑), ozna cza to eks pan syw ną po li ty kę pie -
nięż ną pro wa dzą cą do spad ku sto py pro cen to wej (r↓). Ob ni ża to koszt ka pi ta łu, co po wo -
du je wzrost wy dat ków in we sty cyj nych (I↑), pro wa dząc w ten spo sób do wzro stu po py tu
glo bal ne go i zwięk sze nia pro duk tu (Y↑).

Wśród ba da czy przed mio tu ist nie je wie le kon tro wer sji wo kół zna cze nia me cha ni -
zmu od dzia ły wa nia stóp pro cen to wych na in we sty cje w go spo dar ce re al nej. Nie któ rzy
eko no mi ści, jak np. J. Tay lor, sto ją na sta no wi sku, że ist nie ją em pi rycz ne do wo dy zna -
czą ce go wpły wu stóp pro cen to wych na wy dat ki in we sty cyj ne za po śred nic twem kosz tu
ka pi ta łu, dzię ki któ re mu me cha nizm trans mi syj ny stóp pro cen to wych jest bar dzo sil ny
(Tay lor, 1995: 11–26). In ni ba da cze, np. B. Ber nan ke, M. Ger tler, są prze ko na ni, że da -
ne em pi rycz ne nie prze ma wia ją za sil nym od dzia ły wa niem stóp pro cen to wych za po -
śred nic twem kosz tu ka pi ta łu (Ber nan ke, Ger tler, 1995: 27–48). Ce na po ży czo ne go ka pi -
ta łu nie jest głów nym ele men tem kosz tów re ali zo wa nych przed się wzięć. Po wo dem te go
jest praw do po dob nie fakt, że kra je wy so ko roz wi nię te cha rak te ry zu ją się ni ską sto pą in -
fla cji, ni ską ryn ko wą sto pą pro cen to wą. Przed się bior stwa w co raz więk szym stop niu po -
le ga ją na wła snych za so bach fi nan so wych. Uru cho mie nie kre dy tu ban ko we go nie jest
już nie zbęd nym wa run kiem roz po czę cia in we sty cji, zwłasz cza w du żych sa mo fi nan su ją -
cych się kor po ra cjach (Kaź mier czak, 2000: 92). 

Po wyż sze roz wa ża nia skła nia ją do pod ję cia ba dań do ty czą cych od dzia ły wa nia zmian
sto py pro cen to wej na wy dat ki in we sty cyj ne przed się biorstw w Pol sce. Po mię dzy ty mi
zja wi ska mi wy stę pu je zwią zek przy czy no wo -skut ko wy, któ ry wska zu je, że:

• wzrost sto py pro cen to wej po wo du je spa dek in we sty cji,
• spa dek sto py pro cen to wej po wo du je wzrost in we sty cji. 
Em pi rycz ne ba da nie tej współ za leż no ści nie jest spra wą pro stą. Nie wy stę pu je tu bo -

wiem, jak w przy pad ku związ ków funk cyj nych, jed no znacz ne po wią za nie zmien nych.
Wy ni ka to z fak tu, że na wy róż nio ne zja wi sko wpły wa zwy kle kil ka róż nych, wię cej lub
mniej waż nych przy czyn osła bia ją cych bądź wzmac nia ją cych tę współ za leż ność. 

Przy kła dem są po niż sze czyn ni ki, wy ni ka ją ce ze struk tu ry go spo dar ki, za cho wa nia
pod mio tów go spo dar czych bądź czyn ni ków ogól no go spo dar czych: 

1.Wiel kie kor po ra cje cha rak te ry zu ją ce się wy so ką zdol no ścią do sa mo fi nan so wa nia
w mniej szym stop niu re agu ją na zmia nę sto py pro cen to wej. Na to miast ma łe i śred -
nie przed się bior stwa ma ją ce ogra ni czo ne moż li wo ści fi nan so wa nia, opie ra ją swą
dzia łal ność na fun du szach po cho dzą cych z kre dy tów – re agu ją sil niej (Wi niar ski,
1991: 167). Z ba dań prze pro wa dzo nych przez J. Ha mid i A. Singh (Ha mid i Singh,
1992: 57) wy ni ka, że kra je ma ją ce wyż szy po ziom do cho du per ca pi ta cha rak te -
ry zu ją się prze cięt nie wyż szym udzia łem in we sty cji w ma ją tek trwa ły w in we sty -
cjach ogó łem fi nan so wa nych ze środ ków wła snych.
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2.Nie któ re z in we sty cji po dej mo wa nych przez przed się bior stwa mu szą być re ali zo -
wa ne bez wzglę du na wy so kość sto py pro cen to wej. Są to in we sty cje ma ją ce zna -
cze nie pod sta wo we dla eg zy sten cji przed się bior stwa, np. in we sty cje mo der ni za -
cyj ne, nie zbęd ne do spro sta nia ro sną cej kon ku ren cji na ryn kach lub in we sty cje
umoż li wia ją ce do sto so wa nie struk tu ry pro duk cji do zmian w struk tu rze po py tu
(Ćwi kliń ski, 2000: 85).

3.Bie żą ca ce na kre dy tu nie za wsze ma zna cze nie de cy du ją ce dla przy ję cia bądź od -
rzu ce nia roz pa try wa nych pro jek tów in we sty cyj nych. Ren tow ność przed się wzięć
sza co wa na jest bo wiem dłu go okre so wo. Przed się bior stwo za dłu ża ją ce się w mo -
men cie, gdy sto pa pro cen to wa jest sto sun ko wo wy so ka, mo że spo dzie wać się ob -
niż ki kosz tu kre dy tu w przy szło ści.

4.Od dzia ły wa nie sto py pro cen to wej na go spo dar kę re al ną mo że zo stać osła bio ne
przez zja wi sko sub sty tu cji kre dy tu kra jo we go po przez in ne źró dła fi nan so wa nia
in we sty cji. Ro lę ta ką mo gą peł nić wza jem ne zo bo wią za nia firm oraz wy ko rzy sty -
wa nie za gra nicz nych źró deł kre dy to wa nia (Bo gu szew ski i Ko cięc ki, 2000: 8).

5.Sto pa pro cen to wa jest tyl ko jed nym z wie lu czyn ni ków kształ tu ją cych roz mia ry
ak cji kre dy to wej ban ków. Po ziom udzie la nych kre dy tów jest rów nież wy ni kiem
oce ny czyn ni ków po za ce no wych przez ban ki ko mer cyj ne, przede wszyst kim stop -
nia ry zy ka. W efek cie czyn ni ki po za ce no we mo gą od gry wać więk szą ro lę w kształ -
to wa niu ak cji kre dy to wej niż sa ma sto pa pro cen to wa (Sti glitz, 1992: 32).

6.Przed się bior stwo mo że za ak cep to wać wy so ką sto pę pro cen to wą w przy pad ku moż -
li wo ści pod nie sie nia cen pro duk tu bez oba wy utra ty ryn ków zby tu.

7.Wpływ sto py pro cen to wej na in we sty cje za le ży od sto py in fla cji oraz ocze ki wań
in fla cyj nych pod mio tów go spo dar czych.

8.Wraż li wość in we sty cji na okre śla ją ce je czyn ni ki jest bar dzo osła bio na przez opóź -
nie nia w sto sun ku do cza su, w któ rym sy tu acja go spo dar cza „uświa do mi ła” przed -
się bior stwu ko niecz ność zwięk sze nia za so bu ka pi ta łu. In we sty cje ka pi ta ło chłon ne
(np. bu do wa fa bry ki) zwią za ne są z jed no lub kil ku let nim opóź nie niem (Hall i Tay -
lor, 1995: 324).

9.Na sku tecz ność od dzia ły wa nia sto py pro cen to wej ma ją wpływ tak że (Scha al, 1996:
64):
– sys tem fi skal ny (sto pa po dat ku do cho do we go, ulgi in we sty cyj ne itp.), 
– płyn ność sek to ra ban ko we go, 
– ak tu al na fa za cy klu ko niunk tu ral ne go oraz prze bieg ko niunk tu ry, 
– czyn ni ki psy cho lo gicz ne de cy du ją ce o oce nie ko niunk tu ry (w wa run kach de ko -

niunk tu ry na wet re la tyw nie ni ska sto pa pro cen to wa nie skło ni firm do in we sto -
wa nia) (Ka miń ska, Kub ska -Ma cie je wicz i Lau dań ska -Tryn ka, 1995: 176),

– mię dzy na ro do wy ry nek fi nan so wy oraz ła twość prze pły wu ka pi ta łu mię dzy kra -
ja mi,

– wy dat ki bu dże tu pań stwa (ma ła wraż li wość na zmia nę sto py pro cen to wej).
Po mi mo tych wszyst kich za strze żeń kształ to wa nie sto py pro cen to wej jest jed nak

pod sta wo wym do stęp nym spo so bem od dzia ły wa nia ban ku cen tral ne go na sfe rę re al ną.
Przyj mu je się, że sto pa pro cen to wa po zo sta je jed nym z istot nych czyn ni ków wpły wa ją -
cych na za cho wa nia przed się biorstw i go spo darstw do mo wych. Dla te go wciąż wzbu dza
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za in te re so wa nie moż li wość zba da nia si ły, kie run ku oraz cza su jej od dzia ły wa nia na go -
spo dar kę re al ną. 

Jak do wo dzą ba da nia do ty czą ce go spo dar ki państw roz wi nię tych, me cha ni zmy te
mo gą róż nić się w ob rę bie róż nych kra jów za rów no pod wzglę dem dłu go ści okre su opóź -
nie nia re ak cji wiel ko ści eko no micz nych na im pul sy mo ne tar ne, jak i sił tej re ak cji. R.
Ra ma swa my i T. Sløk po da ją (1998: 45), że w pań stwach Unii Eu ro pej skiej od dzia ły wa -
nie im pul su w po sta ci zwyż ki sto py pro cen to wej uwi dacz nia się naj sil niej w PKB po
okre sie, któ re go roz pię tość wa ha się od pię ciu do pięt na stu kwar ta łów i sta no wi od 0,3%
do 0,9% war to ści ba zo wej w po szcze gól nych kra jach. 

Z ba dań prze pro wa dzo nych w Pol sce (Bruz da, 2002: 48) dla lat 1993–2000 wy ni ka,
że re ak cja na im pul sy mo ne tar ne po zwa la ła za li czyć nasz kraj do gru py państw, w któ -
rych czas od dzia ły wa nia im pul sów mo ne tar nych na go spo dar kę re al ną był na tle in nych
państw eu ro pej skich względ nie szyb ki. Uzy ska ne wy ni ki świad czą o tym, że na fak tycz -
ne skut ki de cy zji Ra dy Po li ty ki Pie nięż nej, do ty czą ce ob niż ki stóp pro cen to wych, na le -
ża ło cze kać oko ło czte rech kwar ta łów. Wy dłu że nie okre su ba daw cze go o la ta 2001–2002
(la ta re ce sji go spo dar czej) i za sto so wa nie in nej me to dy ba daw czej umoż li wia ją dal szą
dys ku sję nad ba da nym pro ble mem.

Z ba dań prze pro wa dzo nych przez A. Szym czak, któ rych efek tem był mo del dy na -
micz ny o cha rak te rze przy czy no wo -skut ko wym do ty czą cy wpły wu re al nej sto py pro cen -
to wej na ak tyw ność in we sty cyj ną przed się biorstw, wy ni ka, że w la tach 1995–2002 spa -
dek re al nej sto py pro cen to wej w ba da nym kwar ta le o 1 pkt. proc. pro wa dził do wzro stu
sto py re al nych na kła dów in we sty cyj nych w da nym kwar ta le o 0,77 pkt. proc. Efekt ten
ge ne ro wał w na stęp nym kwar ta le do dat ko wy przy rost sto py re al nych na kła dów in we sty -
cyj nych o 0,64 pkt. proc., co po dwóch kwar ta łach da wa ło ogól ny przy rost sto py o 1,41
pkt. proc. Zna czą cy wzrost re al nych na kła dów in we sty cyj nych o 4,22 pkt. proc. w wy ni -
ku od dzia ły wa nia bodź ca mo ne tar ne go w po sta ci spad ku re al nej sto py pro cen to wej o 1
pkt. proc. na stę po wa ło po dwu na stu kwar ta łach. Gra nicz ny, łącz ny przy rost sto py re al -
nych na kła dów in we sty cyj nych z ty tu łu spad ku re al nej sto py pro cen to wej o 1 pkt. proc.
w da nym kwar ta le, przy za ło że niu utrzy ma nia się jej na nie zmie nio nym po zio mie, wy -
no sił 4,81 pkt. proc. (Szym czak, 2004: 386).

War to zwró cić uwa gę na wpływ wa run ków ze wnętrz nych na ak tyw ność in we sty cyj -
ną pod mio tów go spo dar czych, wy ni ka ją cą z sy tu acji go spo dar czej da ne go kra ju, po zio -
mu je go roz wo ju i moż li wo ści po zy ski wa nia ka pi ta łu. Przy stą pie nie Pol ski do UE zna -
czą co zmie ni ło po zy cję przed się biorstw na ryn kach (np. ryn ku pra cy, ka pi ta łu, fi nan so -
wym).

Dla te go też war to za sta no wić się, ja ki wpływ mia ły sto py pro cen to we na ak tyw ność
in we sty cyj ną przed się biorstw po przy stą pie niu Pol ski do UE. Na le ży pod kre ślić, iż przy -
ję ty okres ba daw czy cha rak te ry zu je się wzglę dem wcze śniej omó wio nych znacz nie niż -
szą in fla cją oraz sto pą pro cen to wą. Z ba dań prze pro wa dzo nych mię dzy in ny mi przez Boy -
da, Smi tha, van Eg te re na Cho ia wy ni ka, że in fla cja wpły wa na in we sty cje przed się biorstw
po przez od dzia ły wa nie na sek tor fi nan so wy. Od pew ne go po zio mu po wo du je ona na si le -
nie ne ga tyw nych skut ków asy me trii in for ma cji. Z jed nej stro ny, ogra ni cza to za sób środ -
ków ze wnętrz nych na fi nan so wa nie in we sty cji, z dru giej zaś – po wo du je, że środ ki te fi -
nan su ją in we sty cje o prze cięt nie niż szej pro duk tyw no ści (Ciż ko wicz, 2010: 81). 

WS P Ó Ł C Z E S N A E K O N O M I A Nr 3/2010(15)

52

P
o

b
ra

no
 z

 m
o

st
w

ie
d

zy
.p

l

http://mostwiedzy.pl


Ce lem ni niej sze go opra co wa nia jest zba da nie wpły wu re al nej sto py pro cen to wej na
ak tyw ność in we sty cyj ną przed się biorstw po wstą pie niu Pol ski do struk tur UE. 

Na le ży rów nież zwró cić uwa gę, że ba da nie trans mi sji mo ne tar nej na tra fia na wie le
po waż nych trud no ści, jed nym z nich jest krót ki sze reg cza so wy utrud nia ją cy ba da nia em -
pi rycz ne.

1. Do bór da nych sta ty stycz nych do ba da nia 

W funk cji in we sty cji, w teo rii eko no mii za zmien ną eg zo ge nicz ną (nie za leż ną) przyj -
mu je się prze cięt ną sto pę pro cen to wą. Jest to śred nia wie lu stóp pro cen to wych, na te mat
któ rej in for ma cje są do stęp ne w ban kach i na ryn kach fi nan so wych (Hall i Tay lor, 1995:
188–189). 

Z ob ser wa cji zmian wy bra nych stóp pro cen to wych w Pol sce w la tach 2004–2010
wy ni ka, że wszyst kie sto py pro cen to we ryn ku fi nan so we go po dą ża ją w tym sa mym kie -
run ku (rys. 1).

W ce lu uprosz cze nia fi nan so wej struk tu ry go spo dar ki, do ana li zy przy ję to pew ną re -
pre zen ta tyw ną sto pę pro cen to wą, od zwier cie dla ją cą za cho wa nia wszyst kich in nych stóp.
Wy bór padł na sto pę re dy skon to wą. Jest ona zna na wszyst kim uczest ni kom go spo dar ki.
Jej każ da zmia na ogła sza na jest we wszyst kich ogól no do stęp nych me diach (te le wi zji, ra -
dio, pra sie) w dniu jej do ko na nia, co ma na pew no zna czą cy wpływ na po dej mo wa ne de -
cy zje fi nan so we przez pod mio ty go spo dar cze. Sto pa re dy skon to wa peł ni bo wiem funk -
cje sy gnal ne. In for mu je uczest ni ków go spo dar ki o oce nie przez NBP sy tu acji ma kro eko -
no micz nej kra ju.

Efekt sy gnal ny zmia ny po zio mu stóp pro cen to wych nie jest bez zna cze nia. Mo że
wpły nąć na eks pan sję kre dy tu do go spo dar ki w znacz nie więk szym stop niu niż to wy ni -
ka ło by z kal ku la cji kosz tów od set ko wych. Z kwe stią tą ści śle jest zwią za ne za gad nie nie
wia ry god no ści ban ku cen tral ne go, de ter mi nu ją ce nie tyl ko sku tecz ność od dzia ły wa nia
me cha ni zmu stóp pro cen to wych, ale i je go kosz ty. Do sto so wa nie go spo dar ki do pod wyż -
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szo nych stóp pro cen to wych nie mu si pro wa dzić do du że go spad ku po py tu in we sty cyj ne -
go. Dłu go ter mi no we sto py pro cen to we są bo wiem sła biej de ter mi no wa ne przez krót ko -
trwa łe fluk tu acje na ryn ku pie nią dza. Na to miast o wie le sil niej za le żą od prze wi dy wań in -
fla cyj nych, któ re mo gą wręcz ulec re duk cji w ob li czu re stryk cyj nej po li ty ki pro wa dzo -
nej przez bank cen tral ny (Szpu nar, 2000: 127–128). 

In for ma cje o in we sty cjach nie zbęd ne do prze pro wa dze nia ba dań uzy ska no z opra co -
wań GUS. Obej mu ją one kwar tal ne wiel ko ści na kła dów in we sty cyj nych re ali zo wa nych
przez przed się bior stwa, w któ rych licz ba pra cu ją cych prze kra cza 20 osób. W tym uję ciu,
in we sty cje zwią za ne są z ma jąt kiem trwa łym, ozna cza ją na kła dy fi nan so we lub rze czo -
we, któ rych ce lem jest stwo rze nie no wych środ ków trwa łych lub ulep sze nie (prze bu do -
wa, roz bu do wa, re kon struk cja, ada pta cja lub mo der ni za cja) ist nie ją cych obiek tów ma -
jąt ku trwa łe go, a tak że na kła dy na tzw. pierw sze wy po sa że nie in we sty cji (Biu le tyn Sta -
ty stycz ny, 1999: 511).

Na le ży pod kre ślić, że w teo rii eko no mii do in we sty cji w ka pi tał trwa ły, oprócz na -
kła dów in we sty cyj nych re ali zo wa nych przez przed się bior stwa, za li cza się tak że na kła dy
osób pry wat nych zwią za ne z in we sty cja mi w nie ru cho mo ści. Z po wo du bra ku kwar tal -
nych da nych do ty czą cych war to ści za ku pio nych nie ru cho mo ści, za wę żo no w ni niej szym
opra co wa niu ob ser wa cje do na kła dów in we sty cyj nych po no szo nych przez przed się bior -
stwa. Fakt ten mo że wpły nąć na wy nik ba da nej współ za leż no ści. Zda niem R.E. Hal la
i J.B. Tay lo ra, „…bu dow nic two miesz ka nio we jest skład ni kiem in we sty cji naj bar dziej
wraż li wym na po li ty kę pie nięż ną. Wy ni ka to z fak tu, że ce na wy naj mu do mu jest zdo mi -
no wa na przez kosz ty pro cen tu, po nie waż de pre cja cja do mu po stę pu je bar dzo wol no (…).
Opóź nie nia w bu dow nic twie miesz ka nio wym nie są tak dłu gie, jak w in we sty cjach przed -
się biorstw, po nie waż więk szość do mów mo że zo stać zbu do wa na w cią gu ro ku od zmia -
ny po py tu.” (Hall i Tay lor, 1995: 311). W pol skich wa run kach za ło że nie to mo że jed nak
bu dzić wąt pli wo ści z po wo du cią gną cych się pro ce dur uzy ski wa nia po zwo leń na bu do -
wę i zwią za nych z tym opóź nień cza so wych. 

Z ob ser wa cji go spo dar ki ame ry kań skiej w la tach 1960–1990 wy ni ka, że gdy na stę -
pu je wzrost na kła dów na in we sty cje w przed się bior stwach, to na stę pu je rów nież wzrost
na kła dów osób pry wat nych na za kup miesz kań. In we sty cje w bu dow nic two miesz ka nio -
we re agu ją jed nak wcze śniej w okre sie re ce sji niż in we sty cje pro duk cyj ne. Pro blem ten
wy da je się szcze gól nie istot ny w przy pad ku przy ję te go okre su ba daw cze go, któ ry obej -
mu je okres re ce sji na ryn ku fi nan so wym i ryn ku nie ru cho mo ści za po cząt ko wa ny
w 2007 r. kry zy sem na ryn ku świa to wym.

Jak już wspo mnia no, in fla cja wy wie ra wpływ na dzia łal ność in we sty cyj ną przed się -
biorstw. Waż ne jest, by skut ki te go zja wi ska znaj do wa ły swo je od bi cie w ana li zach in we -
sty cji we wła ści wy spo sób. Ana li zie mo gą zo stać pod da ne na kła dy in we sty cyj ne w ce nach
bie żą cych (no mi nal ne na kła dy in we sty cyj ne) lub w ce nach sta łych (re al ne na kła dy in -
we sty cyj ne). Ana li za w ce nach bie żą cych uwzględ nia war to ści cen z okre su, w któ rych
one obo wią zy wa ły. Przed sta wia za tem pie nięż ną war tość po nie sio nych na kła dów in we -
sty cyj nych. Ana li za w ce nach sta łych do ko nu je „oczysz cze nia” z in fla cji stru mie ni pie -
nią dza, od po wia da ją cych war to ści po nie sio nych na kła dów in we sty cyj nych w ko lej nych
kwar ta łach ba da ne go okre su.
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W teo rii eko no mii, w mo de lach wy ja śnia ją cych za leż ność in we sty cji od sto py pro -
cen to wej, wy stę pu ją re al ne wiel ko ści. Ta kie po dej ście po zwa la za cho wać po rów ny wal -
ność zmien nych mi mo sto so wa nia opóź nień w cza sie. Dla te go w ba da niu współ za leż no -
ści in we sty cji od sto py pro cen to wej w ni niej szym opra co wa niu oce nie pod da no wiel ko -
ści re al ne.

W kon tek ście po wyż szych uwag na le ża ło do ko nać wy bo ru od po wied nie go de fla to -
ra dla na kła dów in we sty cyj nych oraz sto py pro cen to wej. 

Sto pa pro cen to wa zo sta ła ure al nio na wskaź ni kiem cen dla dóbr oraz usług kon sump -
cyj nych (CPI). W Pol sce, wskaź nik ten trak tu je się ja ko mia rę in fla cji. Sto pa in fla cji wy -
ko rzy sty wa na jest do ure al nia nia sto py pro cen to wej, co przed sta wia rów na nie Fi she ra.

W ni niej szym opra co wa niu pro blem wy stą pił z wy bo rem de fla to ra dla na kła dów in -
we sty cyj nych. Słusz ne dla ure al nie nia na kła dów in we sty cyj nych by ło by za sto so wa nie
wskaź ni ka cen dla tych na kła dów. Z po wo du bra ku kwar tal nych da nych na le ża ło po szu -
kać wskaź ni ka naj bar dziej z nim sko re lo wa ne go. W tym przy pad ku, przy ję to tak że wskaź -
nik cen dla dóbr i usług kon sump cyj nych (Biu le tyn Sta ty stycz ny, 1995: 14). 

W sze re gu cza so wym no mi nal nych oraz re al nych na kła dów in we sty cyj nych za ob ser -
wo wa no wa ha nia okre so we. Są to wa ha nia, po wta rza ją ce się w cy klu rocz nym, wy ni ka -
ją ce z przy czyn eko no micz nych oraz z przy czyn o cha rak te rze przy rod ni czym. Dla wy -
eli mi no wa nia wa hań se zo no wych ob li czo no rocz ne sto py wzro stu re al nych na kła dów in -
we sty cyj nych w okre sach jed no imien nych.

2. Wy ja śnie nia do ty czą ce me to do lo gii ba dań

Z li te ra tu ry przed mio tu wia do mo ex an te, że mię dzy sto pą pro cen to wą a na kła da mi
in we sty cyj ny mi wy stę pu je ujem ny zwią zek ko re la cyj ny. Dla te go też w pierw szej ko lej -
no ści ba da niu zo sta ła pod da na za leż ność mię dzy ty mi dwie ma zmien ny mi przy wy ko rzy -
sta niu sta ty stycz nych me tod opi su na tę że nia (si ły) współ za leż no ści dwóch zmien nych,
tzn. miar ko re la cji oraz mo de lu re gre sji. 

Ana li za ko re la cji uzna wa na jest czę sto za pod sta wę wy bo ru zmien nych ob ja śnia ją -
cych do mo de lu sta ty stycz ne go (eko no me trycz ne go). Kla sycz ny mo del re gre sji jest mo -
de lem sta tycz nym. Wy bór te go mo de lu do ba dań uza sad nio ny jest tym, że mo de le opar -
te na teo rii ma kro eko no micz nej J.M Key ne sa są wła śnie mo de la mi sta tycz ny mi (mo del
IS -LM). Po ka zu ją one jak pod wpły wem zmia ny pa ra me trów, go spo dar ka „prze cho dzi”
od jed ne go sta nu rów no wa gi do in ne go (Bar tecz ko i Bo cian, 1996: 52). Pa ra me tra mi ty -
mi mo gą być w szcze gól no ści in stru men ty po li ty ki ma kro eko no micz nej, ta kie jak: sto pa
pro cen to wa, sto pa po dat ko wa, wy dat ki rzą do we, kurs wa lu to wy. Ana li zy do ko ny wa ne
za po mo cą mo de li sta tycz nych na le żą do ob sza ru sta ty ki po rów naw czej. Po rów nu je się
w nich stan ba zo wy ze sta nem otrzy ma nym w wy ni ku zmia ny pa ra me trów mo de lu. Jest
to w pew nym sen sie po dej ście po śred nie mię dzy ana li zą ja ko ścio wą i ilo ścio wą. W mo -
de lach tych nie mó wi się nic o cza sie, wy ma ga nym do przej ścia od jed ne go sta nu rów -
no wa gi do dru gie go. W mo de lu sta tycz nym cząst ko we efek ty krań co we do ty czą tyl ko
jed ne go okre su. Od po wiedź zmien nej en do ge nicz nej na zmia nę zmien nej eg zo ge nicz nej
jest na tych mia sto wa i cał ko wi ta na ko niec okre su (t), przy ję te go ja ko jed nost kę ba da nia.

Nr 3/2010(15) WS P Ó Ł C Z E S N A E K O N O M I A

55

P
o

b
ra

no
 z

 m
o

st
w

ie
d

zy
.p

l

http://mostwiedzy.pl


Ozna cza to, że na zmia ny zmien nej za leż nej wpły wa ją tyl ko bie żą ce zmia ny zmien nej nie -
za leż nej. Mo de le te mo gą być uży wa ne ra czej tyl ko do krót ko okre so wych i przy bli żo nych
sy mu la cji skut ków po li ty ki ma kro eko no micz nej. W ba da niu za leż no ści in we sty cji od sto -
py pro cen to wej wy ko rzy sta no mo del re gre sji. Po stać ana li tycz ną funk cji re gre sji, okre -
śla się na pod sta wie wy ni ków lo so wej pró by lub na pod sta wie in nych po za sta ty stycz nych
prze sła nek (Jóź wiak i Pod gór ski, 2000: 382). W teo rii eko no mii, za leż ność in we sty cji od
sto py pro cen to wej przed sta wia się za zwy czaj w for mie li nio wej (np. mo del IS -LM). Wy -
ni ka to z przy ję tych w tym mo de lu za ło żeń. W pro wa dzo nym ba da niu wpły wu sto py pro -
cen to wej na ak tyw ność in we sty cyj ną przed się biorstw, przy ję tą te zę o za leż no ści in we sty -
cji od sto py pro cen to wej opar to na mo de lu IS -LM. Na tej też pod sta wie, do oce ny ba da -
ne go zja wi ska za sto so wa no me to dy słu żą ce do oce ny li nio we go związ ku za leż no ści,
a mia no wi cie: współ czyn nik ko re la cji li nio wej Pe ar so na oraz li nio wy mo del re gre sji. 

W rze czy wi sto ści go spo dar czej spo ty ka my się z róż ne go ty pu od ro czo ny mi w cza -
sie re ak cja mi jed nych zmien nych na zmia ny po zo sta łych. W ta kim przy pad ku uza sad -
nio ne są pró by dy na mi zo wa nia ana li zy po przez kon stru owa nie se kwen cji sta tycz nych
mo de li i okre śla nie za ich po mo cą ścież ki zmian ba da nych współ za leż no ści na sku tek
sto so wa nia in stru men tów po li ty ki ma kro eko no micz nej. Ta kie po dej ście de ter mi nu je pró -
bę po mia ru współ za leż no ści mię dzy ba da ny mi zmien ny mi przy wy ko rzy sta niu prze su nięć
cza so wych. Po le ga ją one na wpro wa dze niu opóź nie nia po mię dzy ba da ny mi sze re ga mi
cza so wy mi o k kwar ta łów dla k = {0; –1; –2; –3...............–8}. Współ za leż ność osza co -
wa na dla k = 0 in for mu je o bra ku ja kich kol wiek prze su nięć mię dzy ba da ny mi sze re ga -
mi. Dla k < 0 sto su je się opóź nie nia. Wów czas ba da się za leż ność sto py wzro stu re al -
nych na kła dów in we sty cyj nych od re al nej sto py pro cen to wej z po przed nich kwar ta łów.
Z li te ra tu ry przed mio tu wy ni ka, że po dej ście ta kie znaj du je po twier dze nie za rów no w teo -
rii, jak i prak ty ce. Po ziom sto py pro cen to wej z prze szło ści de cy du je o re ali zo wa nych in -
we sty cjach bie żą cych. 

3. Wy ni ki ba dań em pi rycz nych

Wi zu al na ana li za krzy wych ob ra zu ją ca sto pę zmian re al nej sto py re dy skon to wej oraz
zmian sto py re al nych na kła dów in we sty cyj nych w la tach 2002–2009 wska zu je, że przy -
stą pie nie Pol ski do struk tur UE zmniej szy ło wa gę wpły wu sto py pro cen to wej na re ali zo -
wa ne na kła dy in we sty cyj ne (rys. 2). 

Współ czyn nik ko re la cji Pe ar so na ob li czo ny dla okre su od II kw. 2004 r. (człon ko stwo
Pol ski w UE) do IV kw. 2009 r. wy niósł –0,36. Na le ży uznać go za sta ty stycz nie istot ny
(Zie liń ski, 1972: 211). Ozna cza, że mię dzy sto pą zmian re al nej sto py pro cen to wej a sto -
pą zmian re al nych na kła dów in we sty cyj nych wy stę pu je umiar ko wa na współ za leż ność.
Współ czyn nik de ter mi na cji ob li czo ny na je go pod sta wie wy no si 0,13. Tym sa mym wska -
zu je, że za le d wie 13% zmien no ści re ali zo wa nych na kła dów in we sty cyj nych przez przed -
się bior stwa moż na wy ja śnić zmia na mi re al nej sto py pro cen to wej. Wpro wa dze nie opóź -
nień cza so wych nie zwięk szy ło ba da nej współ za leż no ści, a na wet przy czy ni ło się do jej
zmniej sze nia. W przy pad ku opóź nie nia o je den kwar tał współ czyn nik de ter mi na cji wy -
no sił 10%. 
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Osią gnię te wy ni ki dla ba da ne go okre su nie da ją pod staw dla stwier dze nia, że re ak -
cja in we sty cji na zmia nę sto py pro cen to wej jest sil niej sza po pew nym cza sie od mo men -
tu jej zmia ny. Re la cje wy stę pu ją ce po mię dzy na kła da mi in we sty cyj ny mi a zmia na mi re -
al nych stóp pro cen to wych opóź nio nych o 1, 2, 3, 4 kwar ta ły ob ra zu je rys. 3.
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Zgod nie z przy ję tą me to dą ba daw czą do ko na no osza co wa nia mo de li re gre sji opi su -
ją cych za leż ność mię dzy sto pą wzro stu in we sty cji (Ii) a re al ną sto pą pro cen to wą (ri = rt)
oraz re al ną sto pą pro cen to wą opóź nio ną o je den kwar tał (ri = rt–1).
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Współ czyn nik de ter mi na cji R2 wska zu je na sła be do pa so wa nie rów na nia re gre sji1,
przed sta wia ją ce go sto pę wzro stu re al nych na kła dów in we sty cyj nych ja ko funk cję re al nej
sto py pro cen to wej z da ne go kwar ta łu oraz opóź nio nej o je den kwar tał w sto sun ku do mo -
men tu ob ser wa cji. Je go ni ska war tość prze kła da się na wy so ki błąd sza cun ku. Na je go
pod sta wie moż na stwier dzić, że sto py wzro stu re al nych na kła dów in we sty cyj nych wy zna -
czo ne za po mo cą osza co wa nej funk cji re gre sji, róż nią się od rze czy wi stych stóp wzro stu
re al nych na kła dów in we sty cyj nych prze cięt nie o 26,79 pkt. proc. (dla pierw szej funk cji). 

Osza co wa ne rów na nie re gre sji wska zu je, że spa dek re al nej sto py pro cen to wej o 1
pkt. proc. po wo du je przy rost re al nych na kła dów in we sty cyj nych w go spo dar ce na ro do -
wej o 0,18 pkt. proc.

Za koń cze nie

Z li te ra tu ry przed mio tu wy ni ka, że sto pa pro cen to wa jest waż nym pa ra me trem okre -
śla ją cym ak tyw ność in we sty cyj ną przed się biorstw. Z prze pro wa dzo nych ba dań wy ni ka,
że po przy stą pie niu Pol ski do struk tur UE jej zna cze nie ule gło ob ni że niu. Praw do po dob -
nie po wo dem te go był znacz ny na pływ środ ków fi nan so wych z UE, po cho dzą cych z róż -

Zmienna objaśniająca Modele regresji Miary dopasowania

realna stopa procentowa w okresie
t (ri = rt)

Ii = 7,405 – 0,1772ri
R2 = 0,13 

Se = 26,79

realna stopa procentowa opóźniona
o 1 kwartał (ri = rt–1)

Ii = 8,218 – 0,166ri
R2 = 0,1 

Se = 27,79

1 Współ czyn nik de ter mi na cji (R2) cha rak te ry zu je ja kość osza co wa ne go rów na nia re gre sji. Jest on
mia rą do pa so wa nia rów na nia do wy ni ków ob ser wa cji. Im R2 jest więk sze, tym więk sze za ufa nie mo że -
my mieć do osza co wa ne go rów na nia. Nie moż na jed nak jed no znacz nie wska zać opty mal nej war to ści
R2. Dla mo de li, któ rych pa ra me try es ty mo wa ne są na pod sta wie sze re gów cza so wych, czę sto R2 są rzę -
du 0,90–0,95, a na wet 0,99. W przy pad ku na to miast mo de li sfor mu ło wa nych na pierw szych róż ni cach
lub tem pach wzro stu, otrzy my wa ne w prak ty ce R2 są zwy kle znacz nie niż sze. Jak wy so ki po wi nien być
współ czyn nik de ter mi na cji, tak by moż na by ło uznać, że li nia re gre sji do sta tecz nie do brze pa su je do da -
nych, i sto so wać wy ni ki re gre sji z za ufa niem? Nie ma ja snej i pro stej od po wie dzi na to py ta nie. Za le ży
ona od te go, cze mu ma ją słu żyć osią gnię te wy ni ki. Je że li za mie rza my go wy ko rzy stać do prze wi dy wa -
nia, to na sze pro gno zy bę dą oczy wi ście tym do kład niej sze, im R2 jest wyż sze. War tość R2 po wy żej 0,9
moż na uznać za bar dzo do brą, po wy żej 0,8 – za do brą, a po wy żej 0,6 – za za do wa la ją cą w nie któ rych
za sto so wa niach (choć w tym przy pad ku mu si my li czyć się ze sto sun ko wo du ży mi błę da mi pro gno zy).
Gdy R2 jest po ni żej 0,5, to re gre sja wy ja śnia mniej niż 50% zmien no ści Y: pro gno zy mo gą być nie traf -
ne. Je że li chce my tyl ko zro zu mieć związ ki mię dzy zmien ny mi, to niż sze war to ści R2 są do przy ję cia, ale
mu si my zda wać so bie spra wę, że mo del re gre sji nie wie le wte dy wy ja śnia. 
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ne go ro dza ju fun du szy struk tu ral nych. Przy kła dem mo gą być da ne do ty czą ce udzia łu
środ ków UE fi nan su ją cych pro jek ty in we sty cyj ne w na kła dach in we sty cyj nych re ali zo -
wa nych w go spo dar ce na ro do wej (w 2007 r. udział ten wy no sił 9,2%, na to miast w 2008 r.
11,6%). Moż na za tem za ry zy ko wać stwier dze nie, iż w przy pad ku re ali za cji in we sty cji
współ fi nan so wa nych ze środ ków UE, ro la sto py pro cen to wej ja ko pa ra me tru de ter mi nu -
ją ce go in we sty cje jest zni ko ma. 

War to do dać, że po wstą pie niu Pol ski do UE na stą pił wy raź ny wzrost na pły wu ka pi -
ta łu w po sta ci bez po śred nich in we sty cji za gra nicz nych. Spo wo do wa ne to by ło nie ty le
zmia na mi sto py pro cen to wej, co wzro stem za ufa nia in we sto rów do kie run ku roz wo ju
pol skiej go spo dar ki i za cho dzą cych w niej zmian struk tu ral nych, wy ni ka ją cych mię dzy
in ny mi z uni fi ka cji prze pi sów pra wa i ogra ni cze nia ry zy ka in we sty cyj ne go.
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The In flu en ce of the In te rest Ra te on the Le vel of In ve st ment Ac ti vi ty in
Po land after Re ce iving the Mem ber ship of the EU

Sum ma ry

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.

WS P Ó Ł C Z E S N A E K O N O M I A Nr 3/2010(15)

60

P
o

b
ra

no
 z

 m
o

st
w

ie
d

zy
.p

l

http://mostwiedzy.pl

