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Pawe∏ BARANOWSKI*

Wp∏yw inflacji na inwestycje w kapita∏ rzeczowy
w krajach Unii Europejskiej1

Wprowadzenie

EkonomiÊci w∏o˝yli wiele wysi∏ku w zrozumienie istoty inflacji. W chwili
obecnej przyczyny tego zjawiska sà dobrze poznane zarówno od strony teore-
tycznej, jak i empirycznej. Z kolei ekonomiczne skutki inflacji nie sà jeszcze
wystarczajàco dobrze poznane.

Celem artyku∏u jest zbadanie wp∏ywu inflacji na inwestycje w kapita∏ rze-
czowy. Autor stawia hipotez´ o negatywnym wp∏ywie inflacji na inwestycje.

Hipoteza ta b´dzie weryfikowana dla 15 krajów tworzàcych Uni´ Europej-
skà przed 1 maja 2004 r. W tym celu zbudowany zostanie jednorównaniowy
model ekonometryczny objaÊniajàcy stop´ inwestycji. Zastosowana specyfika-
cja, tj. model korekty b∏´dem (ECM), pozwala m.in. na wyodr´bnienie wp∏y-
wu d∏ugo- i krótkookresowego.

Artyku∏ ma charakter g∏ównie empiryczny. Pierwsza cz´Êç zawiera krótki
przeglàd teorii opisujàcych wp∏yw inflacji na inwestycje. Nast´pnie przedsta-
wione b´dà za∏o˝enia teoretyczne modelu. Ostatnià cz´Êç stanowi prezentacja
i omówienie wyników przeprowadzonego badania empirycznego.

Wp∏yw inflacji na inwestycje – argumenty teoretyczne

Inflacja mo˝e wywieraç wp∏yw na kategorie realne. Bardzo ciekawy wy-
daje si´ wp∏yw na wzrost gospodarczy oraz na jego czynniki. W szczególno-
Êci skutkiem inflacji mo˝e byç obni˝enie poziomu inwestycji w kapita∏ rzeczo-
wy, stanowiàcych bardzo wa˝ny czynnik wzrostu gospodarczego.

Podstawowym argumentem na rzecz takiego zwiàzku jest teoria procentu
I. Fishera, wedle której poziom realnych stóp procentowych jest wzgl´dnie
sta∏y i nie zale˝y od inflacji [Blaug, 2000, s. 551-553]. Wynika z tego, ˝e
wzrost stopy inflacji o 1 punkt procentowy zwi´ksza nominalnà stop´ procen-
towà równie˝ o 1 punkt procentowy. Z kolei wzrost nominalnych stóp procen-
towych powoduje zwi´kszenie kosztu wynajmu kapita∏u, co przek∏ada si´ na
spadek inwestycji (wprawdzie podmioty w wi´kszym stopniu powinny zwra-
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caç uwag´ na realnà stop´ procentowà, lecz zwykle w procesie planowania
przedsi´biorstwa kalkulujà op∏acalnoÊç przedsi´wzi´cia w oparciu o kategorie
nominalne).

D∏ugotrwa∏a inflacja powoduje, ˝e po˝yczkodawcy niech´tnie lokujà Êrod-
ki na d∏ugi okres [Lewandowski, Baranowski, 2003]. W zamian za ulokowa-
nie Êrodków na d∏u˝szy okres ˝àdajà dodatkowego wynagrodzenia, co prze-
k∏ada si´ na wzrost realnych stóp procentowych. Ponadto inflacja stwarza
bodêce do przechowywania bogactwa w postaci aktywów rzeczowych nie bio-
ràcych udzia∏u w procesie produkcyjnym (np. z∏ota czy dzie∏ sztuki), gdy˝
wówczas utrzymujà one swojà wartoÊç lepiej ni˝ inne aktywa. Efektem tego
b´dzie spadek inwestycji.

System podatkowy mo˝e wprowadzaç zak∏ócenia w dzia∏aniu mechanizmu
rynkowego, co zwykle zniech´ca do inwestycji. W wi´kszoÊci przypadków te
zak∏ócenia sà zaostrzane przez inflacj´ [por. np.: Feldstein, 1982]. Dzieje si´
tak np. w przypadku opodatkowania przychodów kapita∏owych. Najcz´Êciej
konstrukcja tego typu podatków zak∏ada opodatkowania nominalnego przy-
chodu z odsetek2. Natomiast efektywnà stop´ procentowà wyraziç mo˝na ja-
ko ró˝nic´ pomi´dzy nominalnà stopà procentowà a wielkoÊcià p∏aconego po-
datku i inflacjà. W najprostszej sytuacji, tj. podatku liniowego, zale˝noÊç t´
mo˝na przedstawiç za pomocà poni˝szego wzoru:

rr = rn (1 – t) – p

gdzie: rr – efektywna stopa procentowa, rn – nominalna stopa procentowa, t –
stopa podatkowa, p – stopa inflacji.

¸atwo wykazaç, ˝e jednoczesny wzrost stopy inflacji i nominalnej stopy
procentowej o 1 pkt procentowy3 powoduje spadek realnej stopy zysku z ka-
pita∏u. Konsekwencjà b´dzie spadek oszcz´dnoÊci, co prze∏o˝y si´ na spadek
inwestycji.

Wa˝nym zagadnieniem, zwiàzanym z systemem podatkowym w warun-
kach inflacji, jest indeksacja systemu podatkowego. W wypadku podatków do-
chodowych, indeksacja ta polega na podwy˝szaniu kwoty wolnej od podatku
oraz progów podatkowych proporcjonalnie do zmian ogólnego poziomu cen
[Kwiatkowska, 1993, s. 40]. Brak indeksacji lub niepe∏na indeksacja powodu-
je, ˝e inflacja zwi´ksza kwoty p∏aconych podatków, mimo ˝e realny dochód
nie ulega zmianie. Zwi´kszenie opodatkowania zmniejsza rentownoÊç przed-
si´wzi´ç, co zniech´ca do inwestycji.

Warto w tym miejscu wspomnieç, ˝e w ogólnoÊci indeksacja mo˝e byç
przeprowadzana w stosunku do innych kategorii ekonomicznych – np. p∏ac,
czynszów, oszcz´dnoÊci czy Êwiadczeƒ spo∏ecznych [tam˝e, s. 38]. Indeksacja
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jest mechanizmem, który pozwala zabezpieczyç si´ przed wp∏ywem inflacji,
a przez to zmniejszyç negatywne skutki inflacji (w szczególnoÊci ogranicza
niepewnoÊç wywo∏anà przez inflacj´4). Stosowanie tego mechanizmu budzi
jednak wiele kontrowersji. W literaturze spotkaç mo˝na opinie, i˝ indeksacja
p∏ac utrwala inflacj´, a nawet ma dzia∏anie proinflacyjne [Ko∏odko, 1987, s. 126-
-127]. Wydaje si´ jednak, ˝e kwestia ta nie jest jednoznacznie rozstrzygni´ta
[szerzej zagadnienie to omawia: Kwiatkowska, 1993, s. 161-190].

Najcz´Êciej wymienianym negatywnym skutkiem inflacji jest wzrost niepew-
noÊci. NiepewnoÊç z kolei jest czynnikiem, który mo˝e negatywnie wp∏ynàç na
inwestycje. Taki efekt wynika z tego, ˝e znacznie ∏atwiej powi´kszyç zasób ka-
pita∏u (poprzez inwestycje) ni˝ odwróciç ten wzrost (tzn. sprzedaç cz´Êç po-
siadanego majàtku trwa∏ego) [Romer, 2000, s. 399]. Mo˝na wymieniç kilka
argumentów teoretycznych, na uzasadnienie tezy, jakoby inflacja zwi´ksza∏a
niepewnoÊç:

Po pierwsze – inflacja powoduje zwi´kszonà zmiennoÊç cen wzgl´dnych
(relatywnych) [Temple, 2000]. Przedsi´biorstwa nie mogà precyzyjnie przewi-
dzieç przysz∏ych relacji cen, a wi´c nie majà dostatecznej pewnoÊci odnoÊnie
op∏acalnoÊci inwestycji. W tej sytuacji wiele decyzji inwestycyjnych zostaje po-
wstrzymanych. Ponadto podkreÊla si´, ˝e w wypadku znacznej zmiennoÊci cen
wzgl´dnych, przedsi´biorstwa wi´cej czasu poÊwi´cajà na zdobywanie infor-
macji o cenach relatywnych, zamiast na dzia∏alnoÊç ÊciÊle produkcyjnà [Woj-
tyna, 1996].

Po drugie – w warunkach wysokiej inflacji, utrudnione jest kontrolowanie
inflacji, co powoduje, ˝e im wy˝sza inflacja tym wi´ksza jest zarazem jej
zmiennoÊç. Znajduje to potwierdzenie w badaniach empirycznych [np. Fisher,
1993, cyt. za: [Temple, 2000]. Wy˝sza zmiennoÊç inflacji stawia pod znakiem
zapytania trafnoÊç prognoz odnoÊnie nominalnych stóp procentowych oraz kur-
su walutowego. Podobnie jak w przypadku niepewnoÊci co do cen relatyw-
nych, przedsi´biorstwa nadmiernie koncentrujà si´ na zmniejszaniu skutków
inflacji. Bardzo trafnie ujmuje to Leijonhufvud, opisujàc priorytety przedsi´-
biorstw w warunkach inflacji:

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

Po trzecie – wysoka i niestabilna inflacja powoduje, ˝e podmioty gospodar-
cze unikajà zawierania d∏ugookresowych umów [Ball, Romer, 1993; por. te˝:
[Baranowski, Raczko, 2004]. Podobnie jak w wypadku stóp procentowych
oraz kursu walutowego, inflacja sprawia, ˝e podmioty nie potrafià dobrze
oszacowaç przysz∏ego poziomu cen. Efektem pogorszenia jakoÊci prognoz
przysz∏ych cen b´dzie obni˝enie efektywnoÊci d∏ugoterminowych umów. W tej
sytuacji istniejà dwie alternatywy: zawieraç umowy krótkookresowe albo go-
dziç si´ na mniej efektywne umowy d∏ugookresowe. Spadek efektywnoÊci umów
obni˝y równie˝ efektywnoÊç inwestycji, co z pewnoÊcià wp∏ynie negatywnie
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4 Ten rodzaj skutków inflacji opisany jest poni˝ej.



na poziom inwestycji. W drugim przypadku efekt jest mniej jednoznaczny. Jest
bardzo prawdopodobne, ˝e brak d∏ugookresowych umów mo˝e znacznie utrud-
niç zewn´trzne finansowanie inwestycji. Sektor przedsi´biorstw jest po˝yczko-
biorcà netto, a zatem skutkiem tego b´dzie równie˝ zmniejszenie inwestycji.

Po czwarte – inflacja zak∏óca sygna∏y rynkowe, a zatem przedsi´biorstwa
cz´Êciej mogà pope∏niaç b∏´dy w ocenie sytuacji rynkowej. Na gruncie mode-
lu Lucasa, gdy rzeczywisty wzrost cen jest wy˝szy od oczekiwanego, wówczas
przedsi´biorcy mylà wzrost ogólnego poziomu cen ze wzrostem cen na w∏a-
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]. Wystàpienie takiej sytuacji powoduje przejÊciowy wzrost
produktu, co poczàtkowo mo˝e zach´ciç przedsi´biorców do inwestycji. Kie-
dy jednak oka˝e si´, ˝e zwi´kszenie produkcji by∏o b∏´dnà decyzjà, inwestycje
zostanà wstrzymane. Co wi´cej, wydaje si´, ˝e d∏ugookresowy efekt b´dzie ne-
gatywny, gdy˝ po takich doÊwiadczeniach przedsi´biorcy nie b´dà niech´tni
do inwestowania, w obawie przed powtórzeniem swojego b∏´du.

Po piàte – rzàd, w ramach walki z inflacjà, mo˝e przejÊciowo wprowadziç
administracyjnà kontrol´ cen i p∏ac, co os∏abi sprawnoÊç mechanizmu rynko-
wego [Wojtyna, 1996]. Ponadto istnieje uzasadniona obawa, ˝e ograniczanie
inflacji spowoduje krótkookresowy spadek aktywnoÊci gospodarczej5.

Du˝e znaczenie dla negatywnego wp∏ywu inflacji na inwestycje majà do-
datkowe koszty obs∏ugi dzia∏alnoÊci gospodarczej, wywo∏ane przez inflacj´
[Kwiatkowski, 2000, s. 564-566]. Jest oczywiste, ˝e dodatkowe koszty obs∏ugi
dzia∏alnoÊci gospodarczej zmniejszajà zyskownoÊç inwestycji, a to z kolei
wp∏ywa na spadek inwestycji.

Do tego rodzaju kosztów zaliczyç mo˝emy tzw. koszty zmiany menu (ang.
menu costs) – w warunkach wysokiej inflacji przedsi´biorcy muszà cz´Êciej
zmieniaç ceny oraz informowaç o tych zmianach kontrahentów6.

Podobnym rodzajem kosztów sà koszty zwiàzane z prowadzeniem rachun-
kowoÊci oraz zarzàdzanie Êrodkami pieni´˝nymi. Inflacja utrudnia te czynno-
Êci, co sprawia, ˝e zabierajà one wi´cej czasu. To z kolei oznacza koniecznoÊç
zatrudnienia dodatkowych osób, a w efekcie wzrost kosztów. W warunkach
gospodarki otwartej koszty te sà znacznie wi´ksze, jako ˝e inflacja zak∏óca
mi´dzynarodowà struktur´ cen i zwi´ksza zmiennoÊç kursów walutowych.
Stanowi to czynnik zak∏ócajàcy finansowanie mi´dzynarodowego obrotu gospo-
darczego w warunkach d∏ugoterminowego kredytu [Zabielski, 1999, s. 27]. Do-
daç nale˝y, ˝e w literaturze spotkaç mo˝na równie˝ opinie, ˝e w gospodar-
kach o wi´kszym stopniu otwartoÊci skutki inflacji sà mniejsze [zagadnienie
to szerzej omawia: Temple, 2000].

Kolejnym cz´sto wymienianym kosztem sà koszty zdartych zelówek (ang.
shoe-leather costs). Inflacja przek∏ada si´ na wy˝szy koszt alternatywny utrzy-
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one tak˝e w wyniku deflacji.



mywania gotówki, a zatem podmioty starajà si´ utrzymywaç zasób gotówki na
jak najmniejszym poziomie. Powoduje to koniecznoÊç cz´stszych wizyt w ban-
ku, co zwi´ksza koszty prowadzenia dzia∏alnoÊci. Ponadto inflacja mo˝e pro-
wadziç do cz´Êciowego przyj´cia innej waluty, co sprawi ˝e przedsi´biorcy b´-
dà ponosiç zwi´kszone koszty utrzymywania gotówki w formie wi´cej ni˝ jednej
waluty [Kokoszczyƒski, 2004, s. 116].

Inflacja utrudnia rachunek ekonomiczny. W szczególnoÊci utrudniona jest
odpowiednia wycena aktywów [Temple, 2000]. W tych warunkach inwestorzy
finansowi b´dà woleli ulokowaç Êrodki w bezpieczne instrumenty (np. obliga-
cje). Sprawi to, ˝e przedsi´biorcy b´dà mieli utrudniony dost´p do kapita∏u,
co w efekcie prze∏o˝y si´ na spadek inwestycji.

Ciekawe wnioski wysnuç mo˝na z faktu, ˝e podmioty ekonomiczne nega-
tywnie postrzegajà inflacj´. Np. badania ankietowe przeprowadzone przez R.
Shillera wskazujà, ˝e spo∏eczeƒstwo przywiàzuje wielkà rol´ do kontroli pro-
cesów inflacyjnych – np. na pytanie „Czy kontrola inflacji powinna byç prio-
rytetem w∏adz gospodarczych USA” 59% respondentów odpowiedzia∏o: „tak,
zgadzam si´ ca∏kowicie”, zaÊ 33% „tak, zgadzam si´ w pewnym stopniu”
[Shiller, 1996]. A zatem niezale˝nie od faktycznych skutków inflacji zadzia∏aç
mo˝e mechanizm samosprawdzajàcej si´ przepowiedni – je˝eli dynamika cen
b´dzie zbyt wysoka, wówczas niektóre decyzje inwestycyjne mogà zostaç po-
wstrzymane [Baranowski, 2004].

Za∏o˝enia teoretyczne modelu

W poprzednim punkcie przedstawiono, ˝e jednym z czynników mogàcych
wp∏ywaç na inwestycje jest inflacja. Poza inflacjà teoria ekonomii uzale˝nia
wielkoÊç inwestycji od innych czynników.

Decyzje inwestycyjne przedsi´biorstw mo˝na przedstawiç jako wypadkowà
dwu czynników: kosztów utrzymywania kapita∏u oraz bie˝àcej i oczekiwanej
sytuacji finansowej przedsi´biorstw. Wzrost kosztów utrzymania kapita∏u pro-
wadziç b´dzie do zmniejszenia, zaÊ przeciwny efekt wywo∏a polepszenie sytu-
acji finansowej przedsi´biorstw.

Dobrym miernikiem kosztów utrzymania kapita∏u jest realna stopa procen-
towa. Badane kraje posiada∏y dobrze rozwini´ty system finansowy, a ponadto
w badanym okresie nie wyst´powa∏y w nich znaczne bariery w przep∏ywie ka-
pita∏u7. Z tego powodu za∏o˝ono, ˝e realna stopa procentowa ubezpieczona od
ryzyka kszta∏towa∏a si´ na tym samym poziomie pomi´dzy krajami8. Konse-
kwencjà takiego za∏o˝enia jest brak stopy procentowej poÊród zmiennych ob-
jaÊniajàcych.
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7 Pe∏na liberalizacja przep∏ywów kapita∏u w Unii Europejskiej nastàpi∏a z poczàtkiem 1994 ro-
ku, w okresie wczeÊniejszym swoboda przep∏ywu dotyczy∏a tylko kapita∏u d∏ugookresowego.

8 Jakiekolwiek ró˝nice poziomu tak rozumianej stopy procentowej zostanà zniwelowane przez
transakcje arbitra˝owe.



Uznanym miernikiem koniunktury gospodarczej, a przez to równie˝ sytu-
acji finansowej przedsi´biorstw jest realny PKB. Projekty inwestycyjne realizo-
wane sà z pewnym opóênieniem, wobec czego w wyjÊciowym modelu uzale˝-
niono bie˝àce inwestycje od opóênionego PKB9. Ponadto uwzgl´dnienie
bie˝àcego PKB powodowa∏oby koniecznoÊç budowy modelu wielorównanio-
wego, jako ˝e inwestycje sà równie˝ wa˝nym czynnikiem wzrostu PKB10.

Z opisanych zale˝noÊci teoretycznych wynika model o nast´pujàcej postaci:

gdzie: i – stopa inwestycji w kapita∏ rzeczowy, y – PKB per capita, p – stopa
inflacji.

Model opiera si´ na danych przekrojowo-czasowych, dlatego zdecydowano
si´ objaÊniç stop´ inwestycji (mierzonà udzia∏em nominalnych inwestycji w ka-
pita∏ rzeczowy w nominalnym PKB), co daje mo˝liwoÊç ∏atwiejszego porów-
nywania stopy inwestycji pomi´dzy krajami.

W badaniu zastosowano specyfikacj´ modelu korekty b∏´dem (ECM – Error
Correction Model) [Hendry, Pagan, Sargan, 1984, s. 1069-1072]; [Majsterek,
Welfe, 2000, s. 53-78]. Od strony ekonometrycznej modele tego typu stanowià
transformacj´ modeli typu ADL (ang. Autoregressive Distributed Lags). Uwzgl´d-
niajà one dwa rodzaje zale˝noÊci: krótko- i d∏ugookresowe. Ich charakterystycz-
nà cechà jest mechanizm korekty b∏´dem, który ∏àczy te zale˝noÊci. Mecha-
nizm ten sprawia, ˝e model jest dynamicznie zrównowa˝ony, tj. zmienna
objaÊniana po wytràceniu z równowagi samoczynnie przybli˝a si´ do d∏ugo-
okresowej trajektorii. Teoria postuluje tego typu zale˝noÊci w odniesieniu do
wi´kszoÊci zmiennych makroekonomicznych, co sprawia ˝e modele te znajdu-
jà cz´ste zastosowanie w modelowaniu zjawisk makroekonomicznych.

Istnienie i si∏a mechanizmu korekty b∏´dem oraz zale˝noÊci krótko- i d∏u-
gookresowych jest przedmiotem estymacji, co sprawia, ˝e model ten jest pew-
nym kompromisem pomi´dzy modelowaniem bez uwzgl´dniania hipotez for-
mu∏owanych na gruncie teorii a wprowadzaniem tych hipotez do modelu
a priori.

Teoria ekonomii w zdecydowanej wi´kszoÊci nie pozwala na okreÊlenie
d∏ugoÊci rozk∏adu opóênieƒ. W odniesieniu do klasy modeli typu ECM stosu-
je si´ strategi´ modelowania „od modelu ogólnego do szczegó∏owego” [por. Maj-
sterek, Welfe, 2000, s. 55-56]. Polega ona na tym, ˝e poczàtkowo wprowadza
si´ do modelu stosunkowo d∏ugi rozk∏ad opóênieƒ zmiennych objaÊniajàcych,
a nast´pnie testuje si´ d∏ugoÊç tych opóênieƒ.

Modele typu ECM posiadajà jeszcze jednà wa˝nà zalet´ – zgodnie z twier-
dzeniem Grangera istnienie mechanizmu korekty b∏´dem oznacza skointegro-

,i f y= r
+ -
a k
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9 Jest to tzw. teoria akceleratora [por. Snowdon, Vane, Wynarczyk, 1998, s. 76].
10 Badanie takie przeprowadzili: [Liberda, Rogut, Tokarski, 2002].



wanie zmiennych wyst´pujàcych w modelu [Engle, Granger, 1991, s. 86-87].
W badaniu nie zastosowano specjalnej metody estymacji wektorów kointegru-
jàcych, z uwagi na silne zarzuty wobec zastosowania tych metod dla szere-
gów przekrojowo-czasowych [por. np.: Caporale, Cerrato, 2004]; [Baltagi,
Kao, 2000].

W odniesieniu do analizowanego w pracy zagadnienia zastosowanie mo-
delu korekty b∏´dem jest szczególnie po˝àdane z nast´pujàcych powodów:

Po pierwsze – teoria ekonomii postuluje, ˝e wp∏yw PKB na wahania sto-
py inwestycji zwiàzany jest ÊciÊle z cyklem koniunkturalnym, a wi´c jest to za-
le˝noÊç krótkookresowa. Oznacza to, ˝e w d∏ugim okresie stopa inwestycji po-
winna zale˝eç nie od poziomu PKB, ale od tempa wzrostu PKB.

Po drugie – na gruncie opisanych teorii wp∏yw inflacji na inwestycje w d∏u-
gim okresie jest negatywny. Kierunek krótkookresowego wp∏ywu nie jest oczy-
wisty11.

W celu sprawdzenia jakoÊci modelu, w modelach ECM powinno si´ spraw-
dziç stacjonarnoÊç reszt. W tym przypadku nie jest to mo˝liwe, gdy˝ staty-
styczne w∏asnoÊci testów stacjonarnoÊci szeregów przekrojowo-czasowych nie
sà zadowalajàce [por. np.: Caporale, Cerrato, 2004]; [Baltagi, Kao, 2000].

Zastosowano rozk∏ad opóênieƒ zmiennych objaÊniajàcych – w poczàtkowej
wersji modelu bie˝àcà stop´ inwestycji objaÊniono za pomocà PKB opóênio-
nego o rok, dwa i trzy lata oraz bie˝àcej stopy inflacji i stopy inflacji opóê-
nionà o rok.

PKB wprowadzono do modelu logarytmicznie, co pozwala interpretowaç
parametry zwiàzane z tà zmiennà w charakterze semi-elastycznoÊci.

W analizowanym okresie wyst´powa∏y (i istniejà nadal) znaczne, trudno
mierzalne zró˝nicowania pomi´dzy analizowanymi krajami, które to zró˝nico-
wania mogà wp∏ynàç na ró˝nice w kszta∏towaniu si´ stopy inwestycji. Mo˝na
wskazaç wiele tego typu czynników, np.: stan infrastruktury, jakoÊç i stabil-
noÊç prawa, kszta∏t systemu podatkowego oraz dost´pnoÊç surowców oraz od-
powiednio wykwalifikowanej si∏y roboczej. Z tego powodu w modelu wpro-
wadzono zró˝nicowanie sta∏ej (tzw. fixed effects), co pozwala zweryfikowaç
powy˝szà hipotez´ [zob. Wooldridge, 2002, s. 251-252].

Analizy empiryczne

Dane statystyczne obejmujà lata 1971-2001 i 15 krajów Unii Europejskiej
(z wyjàtkiem Belgii, dla której dane o inflacji koƒczà si´ na 1999 roku). èró-
d∏em danych jest baza OECD Statistical Compendium 2001 (do 1999 roku)
oraz dane umieszczone na stronie www.oecd.org.

Poczàtkowo zbudowano model ECM b´dàcy transformacjà modelu ADL
o postaci:
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11 Np. efekt [Tobina, 1965] postuluje dodatnià zale˝noÊç krótkookresowà, co daje efekt przeciw-
ny w stosunku do teorii opisanych w pierwszej cz´Êci.



gdzie poszczególne symbole oznaczajà:
yi,t – produkt krajowy brutto per capita w kraju i, w roku t (w cenach sta-

∏ych z 1995 roku, przeliczony na USD wed∏ug sta∏ych kursów walutowych),
ii,t – stopa inwestycji w kraju i, w roku t (liczona jako udzia∏ nominalnych

inwestycji w Êrodki trwa∏e do nominalnego PKB),
pi,t – Êrednioroczna stopa inflacji w kraju i, w roku t (mierzona tempem

wzrostu deflatora PKB).

Model ten zawiera, poza wspomnianymi ju˝: logarytmami opóênionych PKB
oraz bie˝àcà i opóênionà stopà inflacji, opóênionà stop´ inwestycji. Z jednej
strony pozwala to oszacowaç zale˝noÊç d∏ugookresowà (poprzez wprowadze-
nie – w niejawny sposób – nieskoƒczonego rozk∏adu opóênieƒ), a z drugiej
wprowadza do modelu inercj´, cz´sto wyst´pujàcà w przypadku inwestycji
(np. w przypadku inwestycji odtworzeniowych czy inwestycji realizowanych
d∏u˝ej ni˝ rok). Transformacja ECM powy˝szego modelu ma postaç:

Nast´pnie przeprowadzono weryfikacj´ d∏ugoÊci rozk∏adu opóênieƒ zwiàza-
nych z PKB. Testowana by∏a hipoteza o zerowej wartoÊci parametru b13. Hi-
poteza ta nie zosta∏a odrzucona, wobec czego postanowiono oszacowaç parame-
try modelu o krótszym rozk∏adzie opóênieƒ. W modelu tym parametr b20 okaza∏
si´ równie˝ nieistotny statystycznie, wobec czego usuni´to zmiennà zwiàzanà
z tym parametrem (Δpi,t). Doprowadzi∏o to do ostatecznej wersji modelu:

Model w swojej ostatecznej wersji posiada dobre w∏asnoÊci statystyczne –
wszystkie zmienne sà istotne statystycznie, a sk∏adniki losowe pochodzàce z ró˝-
nych okresów nie sà skorelowane. WartoÊci oszacowaƒ parametrów sà zgod-
ne z teorià ekonomii. We wszystkich modelach wyst´puje istotne statystycznie
zró˝nicowanie wyrazu wolnego (w tym zakresie wyniki nie zosta∏y zaprezen-
towane12, gdy˝ nie posiadajà – z punktu widzenia celu tego opracowania – in-
teresujàcej interpretacji ekonomicznej).
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12 Szczegó∏owe wyniki zostanà udost´pnione na ˝yczenie.



Tablica 1

Wyniki estymacji

Wersja ostateczna Wersja poczàtkowa
Próba 15 UE x 1972-2001 15 UE x 1973-2001

WYNIKI ESTYMACJI (WMNK, fixed effect)
Parametr Ocena t-Student Ocena t-Student

(a1 – 1) -0,162 -8,24 -0,180 -8,18
b11 (Δln yi,t–1) 0,151 7,34 0,154 6,97
b20 (Δpi,t) – – -0,002 -0,13*
g12 (ln yi,t–2) -0,165 -8,05 -0,167 -6,46
g13 (ln yi,t–3) – – -0,012 -0,57*
g21 (pi,t–1) -0,209 -9,44 -0,215 -8,84

MNO˚NIKI D¸UGOOKRESOWE
Zmienna WartoÊç Wald WartoÊç Wald

ln y -0,020 1,16* – –
p -0,288** 14,05 – –

OGÓLNE W¸ASNOÂCI 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 – wartoÊç statystyki testu Walda, testujàcego restrykcj´ o zerowej wartoÊci mno˝nika d∏ugookresowego,
2) D-W – wartoÊç zmodyfikowanej statystyki Durbina-Watsona dla szeregów przekrojowo-czasowych,
* – ocena parametru/mno˝nika d∏ugookresowego nieistotna statystyczna na poziomie istotnoÊci 0,05.

** – wartoÊç mno˝nika d∏ugookresowego obliczona zosta∏a dla ocen parametrów niezaokràglonych, dla ocen
zaokràglonych jak w tablicy 1 wynosi∏aby ona –0,290.

èród∏o: obliczenia w∏asne, przy pomocy programu Eviews 3.1.

Interpretacja otrzymanych wyników przedstawia si´ nast´pujàco:
– wzrost stopy inflacji o 5 pkt. procentowych spowoduje w d∏ugim okresie

spadek stopy inwestycji o ok. 1,44 punktu procentowego,
– zwi´kszenie dynamiki realnego PKB per capita o 1 pkt procentowy spowo-

duje w krótkim okresie zwi´kszenie stopy inwestycji o ok. 0,15 pkt. pro-
centowego,

– krótkookresowe wahania stopy inflacji nie wp∏ywajà na stop´ inwestycji,
– w d∏ugim okresie poziom realnego PKB nie wp∏ywa na stop´ inwestycji

(w przeciwnym wypadku wzrost poziomu PKB w czasie powodowa∏by cià-
g∏y wzrost stopy inwestycji; jak to ju˝ napisano powy˝ej istnieje natomiast
zale˝noÊç pomi´dzy dynamikà PKB a stopà inwestycji),

– w modelu wyst´puje mechanizm korekty b∏´dem, co oznacza ˝e model jest
stabilny, tzn. istnieje tendencja do powrotu do d∏ugookresowej równowagi.
Z pewnoÊcià warto by∏oby porównaç otrzymane rezultaty z wynikami in-

nych badaƒ. Zaznaczyç nale˝y, ˝e rezultaty te nie sà w pe∏ni porównywalne,
z uwagi na u˝ycie danych przekrojowych, a nie jak w przedstawionym powy-
˝ej badaniu – danych przekrojowo-czasowych.

Pierwszym znanym autorowi badaniem jest opracowanie [Barro, 1995].
W pracy tej wykorzystano zagregowane dane 10-letnie w przekroju ponad 100
krajów. Badanie to, podobnie jak przedstawione powy˝ej, potwierdza i˝ infla-
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cja ma niekorzystny d∏ugookresowy wp∏yw na stop´ inwestycji. Barro otrzyma∏
znacznie s∏abszà zale˝noÊç (aczkolwiek istotnà statystycznie) – wzrost stopy
inflacji o 5 pkt. procentowych obni˝a stop´ inwestycji o 0,2-0,3 pkt. procentowe.

Podobne badanie przeprowadzi∏ [de Gregorio, 1996]. Badanie oparte jest
o zagregowane dane 25-letnie (dla lat 1960-1985) w przekroju 84 krajów.
W badaniu tym nie uda∏o si´ potwierdziç wp∏ywu inflacji na inwestycje (za-
równo dla pe∏nej próby krajów, jak i 21 krajów rozwini´tych).

Zakoƒczenie

Opisane argumenty teoretyczne pozwalajà przypuszczaç, ˝e inflacja wy-
wiera wp∏yw na inwestycje w kapita∏ rzeczowy. Na gruncie teoretycznym wp∏yw
ten jest negatywny. G∏ównymi argumentami na rzecz takiego skutku inflacji
sà: niepewnoÊç wywo∏ana przez inflacj´ oraz wzrost kosztów prowadzenia dzia-
∏alnoÊci gospodarczej.

Zbudowany objaÊnia stop´ inwestycji w kapita∏ rzeczowy w 15 krajach b´-
dàcych cz∏onkami Unii Europejskiej przed 1.05.2004 roku. Model ten posiada
dobre w∏asnoÊci statystyczne, a oszacowania parametrów sà zgodne z teorià
ekonomii.

Na podstawie zbudowanego modelu mo˝na wyciàgnàç wniosek, ˝e wp∏yw
inflacji na inwestycje jest negatywny i d∏ugookresowy – trwa∏y wzrost stopy
inflacji o 5 pkt. procentowych spowoduje spadek stopy inwestycji o ok. 1,44
punktu procentowego. W krótkim okresie inflacja nie wp∏ywa na inwestycje.

Zgodnie z oczekiwaniami inwestycje dodatnio zale˝à od dynamiki PKB.
Ponadto, z przyczyn nieuwzgl´dnionych w modelu (takich jak: stan infra-
struktury, jakoÊç i stabilnoÊç prawa, dost´pnoÊç pozosta∏ych czynników pro-
dukcji), stopa inwestycji istotnie ró˝ni∏a si´ pomi´dzy badanymi krajami.

Wp∏yw inflacji na inwestycje okaza∏ si´ bardzo silny, co stanowi powa˝ny
argument na rzecz utrzymania inflacji na niskim poziomie. Przysz∏ym kierun-
kiem badaƒ b´dzie do∏àczenie do modelu drugiego równania opisujàcego sto-
p´ wzrostu gospodarczego, co umo˝liwi policzenie ∏àcznego efektu inflacji.
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THE INFLUENCE OF INFLATION ON REAL CAPITAL INVESTMENT
IN THE EUROPEAN UNION

S u m m a r y

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.
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