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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 261 e 2012
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Lucja Tomaszewicz, Joanna Tr¢bska
Spoteczna Akademia Nauk w Lodzi

MNOZNIK INPUT-OUTPUT JAKO
MAKROEKONOMICZNY MIERNIK EFEKTYWNOSCI
INWESTYCJI FINANSOWYCH SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Metody analizy input-output wykorzystane sa w opracowaniu jako symu-
lacyjna technika pomiaru efektow zwigkszenia wydatkow na okreslone cele. Narzedziem
prezentowanych analiz mnoznikowych jest statyczny model polskiej gospodarki, bedacy
odzwierciedleniem macierzy rachunkowosci spolecznej. Interpretacja wybranych mnozni-
koéw input-output pozwala na ocene efektywnosci okreslonych form inwestycji finansowych
sektora przedsigbiorstw w skali makroekonomicznej, to jest w odniesieniu do wzrostu przy-
chodow na rachunkach podmiotowych i przedmiotowych, wyszczegdlnionych w systemie
rachunkéw narodowych.

Stowa kluczowe: analiza input-output, symulacja, inwestycje, efektywnos¢.

1. Wstep

Pomiar efektywnosci planowanego przedsiewzigcia inwestycyjnego oparty jest zwy-
kle na analizie naktadow inwestycyjnych i prognozowanych przychodoéw z inwesty-
cji (np. [Michalak 2008]). Najczesciej stosowana, najprostszg miarg efektywnosci
jest stopa zwrotu z zaangazowanego kapitalu — relacja zysku z inwestycji do ponie-
sionych kosztow (np. [Tarczynski 1997]). W ocenie efektywnos$ci inwestycji finan-
sowych szczegdlne znaczenie przypisuje si¢ ryzyku inwestycji (np. [Jajuga, Jajuga
1999; Ostrowska 1999]), efektywnosci rynku finansowego (np. [Haugen 1996])
i porownaniu stop zwrotu z alternatywnego zastosowania kapitatu z wykorzystaniem
w tym celu wielu wskaznikoéw efektywnosci inwestycji (np. [Tarczynski 1997]).

Wymienione powyzej wybrane charakterystyki rachunku efektywnosci inwe-
stycji dotycza pojedynczego projektu inwestycyjnego. Dziatalno$¢ inwestycyjna
przedsigbiorstw wplywa na przychody inwestora lub grupy inwestorow, a takze
podmiotow funkcjonujacych w danym systemie gospodarczym, niezwiazanych bez-
posrednio z analizowang inwestycja.
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Celem opracowania jest proba pomiaru efektywnosci inwestycji finansowych
sektora przedsigbiorstw w skali makroekonomicznej, to jest w odniesieniu do przy-
chodéw w catej gospodarce. W tym celu wykorzystano metody analizy input-output,
ktorej istota jest badanie wptywu zmian w elementach popytu finalnego na poziom
produkcji w gospodarce (np. [Tomaszewicz 1994; Miller, Blair 2009]). Narzgdziem
przedstawionych w opracowaniu analiz mnoznikowych jest model gospodarki naro-
dowej, odzwierciedlajacy podstawowe relacje (transakcje) zachodzace w dziedzinie
produkcji, spozycia i akumulacji migdzy sektorami instytucjonalnymi i sektorami
wytwarzania, ujete w macierzy rachunkowosci spotecznej (Social Accounting Ma-
trix — SAM). Na podstawie SAM mozliwa jest analiza przeplywow w sferze pro-
dukcji w polaczeniu z opisem ksztattowania si¢ dochodow i ich rozdysponowania
na spozycie, oszczednosci, inwestycje poszczegolnych sektorow instytucjonalnych
oraz przeptywdéw finansowych miedzy nimi [Tomaszewicz 1994]. Analiza ta jest
zwykle analizag mnoznikowa, pokazujaca, jak wydatki na okre§lonych rachunkach
wplywaja na przychody na innych rachunkach. Zatem pomiar efektywnos$ci inwe-
stycji za pomocg mnoznikow input-output polega na okresleniu skali przeptywow
pomiedzy rachunkami, spowodowanymi okreslonymi wydatkami (w tym przypadku
wydatkami inwestycyjnymi), 1 w rezultacie na okresleniu skali przychodéw na po-
szczegblnych rachunkach w systemie rachunkéw narodowych.

W opracowaniu przedstawiono pokrotce podstawowe pojecia z zakresu rachun-
kéw narodowych, konstrukcji SAM oraz metodologii analiz mnoznikowych typu
input-output. Ponadto zaprezentowano wybrane wyniki badan empirycznych (analiz
mnoznikowych) przeprowadzonych na podstawie macierzy rachunkowosci spotecz-
nej dla gospodarki polskiej w 2008 r. Przedstawione w opracowaniu wyniki analiz
mnoznikowych stanowig prob¢ pomiaru i poréwnania efektywnos$ci roznych form
inwestycji finansowych sektora przedsigbiorstw w 2008 r.

2. Rachunki narodowe — podstawowe definicje.
Macierz rachunkowosci spolecznej

»System rachunkow narodowych jest to uporzadkowany wewnetrznie zbior powia-
zanych ze sobg rachunkdéw makroekonomicznych, bilanséw i tabel opracowanych
wedlug obowigzujacych norm iregul statystycznych” [Rachunki narodowe 2011,
s. 342]. W polskim systemie rachunkéw narodowych, zgodnym z Europejskim Sys-
temem Rachunkow Narodowych (ESA ’95), prezentowane sg najwazniejsze makro-
wielko$ci  w dwuptaszczyznowym podziale: przedmiotowym i podmiotowym.
W podziale przedmiotowym, to jest wedlug kategorii wystepujacych na danym ra-
chunku, prezentowane sg transakcje rachunku produkcji (wedtug sekcji dziatalno$ci
lub produktow), tworzenia dochodow (wedtug czynnikéw produkcji) oraz pierwot-
nego i wtornego podziatu dochodow i ich wykorzystania (wedtug rodzajow przepty-
wow dochodow). Przedmioty transakcji grupowane sg rownolegle wedlug podmio-
tow — sektorow instytucjonalnych: instytucji niekomercyjnych, gospodarstw
domowych, instytucji finansowych i ubezpieczeniowych, przedsigbiorstw niefinan-
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sowych, instytucji rzadowych isamorzadowych oraz sektora zagranicy. Istotng
ptaszczyzna podziatu jest podzial na rachunki biezace (spozycia) i kapitatowe (aku-
mulacji) sektoréw instytucjonalnych. Wsréd rachunkow akumulacji wyroznia si¢
przedmiotowy rachunek finansowy, ktory zawiera informacje na temat operacji do-
tyczacych aktywow ipasywow finansowych, dokonywanych miedzy krajowymi
jednostkami instytucjonalnymi oraz migdzy tymi jednostkami a zagranica.

Powigzania miedzy poszczegdlnymi rachunkami, prezentowane w systemie
rachunkéw narodowych, mozna przedstawi¢ w formie macierzowej. Macierze ra-
chunkowosci spotecznej (SAM), nazywane tez macierzami rachunkéw narodowych,
przedstawiajg syntetyczne ujecie przeptywoéw dochodow w gospodarce.

Zazwyczaj zasadnicza cze$¢ SAM stanowig tabele input-output', w tym bilans
przeplywow miedzygaleziowych. Sktada si¢ on z trzech czgsci (¢wiartek): w pierw-
szej (I) zawarte sg informacje dotyczace zuzycia posredniego (wedtug produktow
lub dziatalnos$ci), w drugiej ¢wiartce (II) znajduja si¢ dane o popycie finalnym (we-
dhug kategorii popytu finalnego lub sektoréw instytucjonalnych), a w trzeciej czesci
(III) jest warto$¢ dodana (wedtug klasyfikacji przyjetej w pierwszej ¢wiartce).

Macierze rachunkowosci spotecznej odzwierciedlajg zasade podwojnego zapi-
su kazdej transakcji w systemie rachunkéw narodowych, co zapewnia bilansowanie
si¢ wierszy i1 kolumn, przy czym elementy kazdego wiersza sg przychodami na da-
nym rachunku, a elementy kolumny — wydatkami. Oznacza to, ze wydatki kazdego
sektora instytucjonalnego sg rowne jego przychodom osiggnigtym w danym okresie
i jednoczesnie kazdy wydatek jednego podmiotu jest przychodem innego. Podobna
rownos¢ zachodzi w odniesieniu do rachunkéw przedmiotowych. Utworzona na po-
wyzszych zasadach macierz pokazuje zatem cyrkulacje dochodéow w gospodarce.

Tabela 1. Schemat SAM z dezagregacja rachunku akumulacji

WYDATKI
1 2 3 4 5 Suma

1 | rachunek produktu

) czynniki dochody
. produkcji pierwotne
2 rachunek sektory
o |3 |,... . .
) biezacy instytucjonalne
g 4 rachunek sektory
> kapitatowy instytucjonalne
A~ 5 rachunek aktywa

finansowy finansowe
Suma

Kolorem ciemnoszarym zaznaczone sg czgsci tabely input-output.

Zrodto: opracowanie na podstawie [Miller, Blair 2009; Tomaszewicz 1994, 2001; Pyatt 1991].

! Dla gospodarki polskiej corocznie budowane sa tabele podazy i wykorzystania wyrobow i ustug.
Co 5 lat publikowane sa przez GUS szersze opracowania Bilans przeplywow migdzygateziowych w bie-
zgcych cenach bazowych.
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Konstrukcja macierzy rachunkowosci spotecznej moze by¢ roézna. Zalezy ona
migdzy innymi od celu prowadzonych w jej oparciu badan empirycznych i wyma-
ganego w zwiazku z tym stopnia szczegdtowosci rachunkow, a takze dostepnosci
danych statystycznych. Wybor postaci SAM dotyczy¢ moze podmiotow realizuja-
cych transakcje iich grupowania na poszczegélnych rachunkach, a takze poziomu
dezagregacji transakcji w ramach wybranego rachunku, na przyktad form transfe-
row biezacych sektoréw instytucjonalnych [Boratynski 2005].

Macierz rachunkowosci spotecznej skonstruowana na potrzeby analiz, ktérych
wyniki prezentowane sg w niniejszym opracowaniu, sktada si¢ z dwunastu niezero-
wych submacierzy (zaznaczonych kolorem szarym w tabeli 1).

Zwykle w submacierzy 1,1 znajdujg si¢ dane o zuzyciu posrednim, czyli pro-
dukcyjnym produktoéw, to jest zuzyciu surowcoOw i materiatow. W prezentowanej
tu wersji SAM jest to zagregowana do jednej liczby warto$¢ zuzycia posredniego
— sumaryczna warto$¢ elementow pierwszej ¢wiartki tabely przeptywow miedzyga-
feziowych.

Submacierze 1,3 i 1,4 (wektory wierszowe) zawieraja elementy popytu finalne-
go (druga ¢wiartka bilansu przeptywow migdzygaleziowych) sektorow instytucjo-
nalnych. W submacierzy 1,3 znajduja si¢ dane dotyczace wydatkow konsumpcyj-
nych sektora gospodarstw domowych, instytucji rzadowych i samorzadowych oraz
instytucji niekomercyjnych, a takze eksport. Z kolei w submacierzy 1,4 pokazana
jest akumulacja brutto (suma naktadéw brutto na $rodki trwate i przyrostu rzeczo-
wych srodkow obrotowych) krajowych sektorow instytucjonalnych.

Submacierz 2,1 (wektor kolumnowy) zawiera sumy, pochodzacych z trzeciej
¢wiartki bilansu przeptywow migdzygateziowych, elementow wartosci dodanej:
kosztow pracy, podatkow od produktéw (minus dotacje do produktow), podatkdw
od producentéw (minus dotacje dla producentéw), nadwyzki operacyjnej. Te same
kategorie ekonomiczne nastgpnie przedstawione sag w submacierzy 3,2 jako docho-
dy pierwotne poszczeg6lnych sektorow instytucjonalnych.

W submacierzy 3,1 (bedacej kolumna z jednym niezerowym elementem) znaj-
duje si¢ import produktow zapisany jako przychod na rachunku biezgcym sektora
zagranicy.

Submacierze 3,3 i 4,4 tworzone sa w oparciu o dane dotyczace podziatu wtorne-
go dochodow. Przedstawione zostaty w nich odpowiednio transfery biezace i kapi-
tatlowe migdzy sektorami instytucjonalnymi. W submacierzy 3,3, poza transferami
biezacymi, zawarte sg takze wydatki i przychody poszczegdlnych sektorow instytu-
cjonalnych zapisane na rachunku dochodow z tytulu wiasnosci?.

Na gtownej przekatnej submacierzy 4,3 zapisane zostaly oszczedno$ci brutto
sektoréw instytucjonalnych. Traktowane sg one jako wydatek biezacy (nadwyzki

2 Dochody uzyskiwane przez wiascicieli aktywow finansowych lub rzeczowych aktywow nie-
produkowanych, m.in. odsetki, dywidendy, reinwestowane dochody z BIZ, renty gruntowe, czynsze
[Europejski System... 2000, s. 137-148].
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srodkéw finansowych powstate po odjeciu od dochodéw do dyspozycji wielkosci
spozycia) i przychdd na rachunku kapitatowym.

Zgodnie z gtéwnym celem analiz mnoznikowych, prezentowanych w tym opra-
cowaniu, macierz rachunkowosci spotecznej, uzyta jako narzedzie symulacji, za-
wiera zdezagregowany rachunek przedstawiajacy inwestycje finansowe sektorow
instytucjonalnych. Transakcje rachunku finansowego zapisane sg w submacierzach
4,51 5,4. W submacierzy 5,4 przedstawiono wierzytelnosci w podziale na 8 gtow-
nych form aktywéw finansowych: ztoto monetarne i specjalne prawa ciggnienia
(SDR), gotowka, depozyty, papiery wartoSciowe inne niz akcje, pozyczki, akcje
iinne udziaty kapitatowe, rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, pozostale kwoty
do otrzymania/zaptacenia. Z kolei w submacierzy 4,5 zawarte sa dane przedstawia-
jace formy zacigganych przez sektory instytucjonalne zobowigzan w podziale na 8
grup pasywow (analogicznie do przypadku aktywéw finansowych wymienionych
wyzej).

Skonstruowana SAM wedlug przedstawionych zasad gwarantuje bilansowa-
nie si¢ sum we wszystkich wierszach i1 kolumnach. Suma elementéw submacierzy
1,1, 2,1 13,1 przedstawia naktady ogétem w gospodarce na wytworzenie produk-
tow krajowych, to jest: zuzycie posrednie i wartos¢ dodang, a takze koszty zakupu
produktow importowanych. Jednoczes$nie ta sama wartos¢, bedaca suma elementéw
zapisanych w submacierzach 1,1, 1,3 i 1,4, to podaz produktow ogdlem, czyli suma
popytu posredniego (zuzycie surowcow i materiatdw) i finalnego (spozycie, eksport
i akumulacja). Sumy w kolumnach submacierzy 3,2 to dochody czynnikowe wedtug
czynnikow produkcji: wynagrodzenia, nadwyzka operacyjna i podatki. Submacierze
1,3, 3,3 14,3 przedstawiaja dystrybucje i redystrybucj¢ dochoddéw biezacych, a ich
sumy w kolumnach to wydatki biezgce poszczegdlnych sektorow instytucjonalnych
rowne dochodom do dyspozycji (spozycie plus oszczednosci), powiekszonym o wy-
datki bedace transferami biezacymi migdzy sektorami. Z kolei sumy w wierszach
submacierzy 3,1, 3,2 i 3,3 to biezace przychody sektoréw instytucjonalnych. Sub-
macierze 1,4, 4,4 15,4 odzwierciedlajg dystrybucje dochodéw kapitalowych sekto-
row instytucjonalnych (akumulacja, wydatki zwigzane z transferami kapitalowymi
1 wierzytelnosci netto), a ich sumy w kolumnach to wydatki kapitatowe poszczegol-
nych sektorow. Sumy w wierszach submacierzy 4,3, 4,4 1 4,5 to przychody kapitato-
we sektorow instytucjonalnych: oszczednosci, zadtuzenie netto i wptywy zwigzane
z transferami kapitalowymi. Suma wierzytelnosci netto poszczegoélnych sektorow
instytucjonalnych odzwierciedla ich inwestycje finansowe, natomiast suma elemen-
tow submacierzy 4,5 to zaciagni¢te zobowigzania.

3. Mmnozniki input-output. Dekompozycja mnoznikow SAM
Analizy mnoznikowe typu input-output prowadzone sg w celu zmierzenia efektow

w postaci wzrostu przychodéw na rachunkach endogenicznych, wynikajacych
ze wzrostu wydatkow na innych rachunkach — rachunkach egzogenicznych [Miller,
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Blair 2009, s. 244]. Klasyczne mnozniki input-output w modelu input-output okre-
$laja, o ile wzrosnie produkcja globalna w gospodarce, jesli popyt finalny na okre-
$lone produkty wzrosnie o jednostke [Tomaszewicz 2001, s. 11]. Mozna zapisaé
nastepujace rownanie macierzowe:

I-A)'y=x, (M

gdzie: y — egzogeniczny wektor popytu finalnego, x — endogeniczny wektor produk-
cji globalnej, A — macierz wspotczynnikow input-output (naktadéw bezposrednich).
Macierz (I — A)! w klasycznej analizie input-output nazywana jest macierzg pet-
nych nakfadow, ale takze okresla si¢ jg jako macierz mnoznikow. Element o, tej ma-
cierzy pokazuje, jak wzro$nie produkcja globalna gatezi i (przychod na rachunku tej
galezi) w zwigzku ze wzrostem o jednostke popytu finalnego na produkty gatezi ;.

Globalny mnoznik produkcji jest sumg w kolumnie elementow (I — A)™"' = [a _]:

)

M =ia )

J 7

gdzie: a. — elementy kolumny j macierzy (I — A)™!, i’ — wektor sumujacy (wierszo-
wy) sktadajacy sie z jednosci.

Podobnie jak w przypadku klasycznych mnoznikdéw input-output, zastosowanie
tej metodologii do analiz w oparciu 0 SAM wymaga wyr6znienia rachunkow endo-
genicznych i egzogenicznych, przy czym podziat na rachunki egzo- i endogenicz-
ne (przedstawiony schematycznie w tabeli 2) zalezy od celu prowadzonych analiz
mnoznikowych.

Tabela 2. SAM w podziale na rachunki endogeniczne i egzogeniczne

Wydatki Razem
Rachunki Rachunki
endogeniczne egzogeniczne

Rachupkl Z-A% % X,
Przychody endogemczpe X,
Rachulel R=A% W r
egzogeniczne 4 r

Razem Xy oo X, Ty 1

Zrédlo: [Tomaszewicz 2001, s.12].

Macierz Z o wymiarach nxn, pokazuje transakcje migdzy rachunkami endoge-
nicznymi. Stanowi ona iloczyn macierzy A, — udziatdw poszczego6lnych wydatkow
na rachunkach endogenicznych w catkowitych wydatkach (przychodach) i wydat-
kow (przychodow) na tych rachunkach przedstawionych w macierzy diagonalne;j X.
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A zatem:

A=7Z%". 3)

Macierz R jest iloczynem macierzy A —udziatow pozostatych wydatkow (egzo-
genicznych) w wydatkach (przychodach) na rachunkach endogenicznych i wektora
przychodéw na rachunkach endogenicznych, zatem:

A =R% “)

Macierz Y pokazuje wydatki zapisane na rachunkach egzogenicznych. Zmiana
wartosci elementéw macierzy Y jest traktowana jako impuls powodujacy zmiany
na rachunkach endogenicznych.

Z kolei macierz W o wymiarach sxs przedstawia zaleznosci miedzy rachunka-
mi egzogenicznymi. Przyjmujac za wektor wielkosci egzogenicznych y = Y-i, gdzie
i jest wektorem jedynkowym o wymiarach n x 1, mozna przedstawic relacje:

x=Ax+y. &)

Pod warunkiem istnienia macierzy odwrotnej do (I-A ) po wykonaniu odpo-
wiednich przeksztatcen mozna zapisacé:

x=(-A)"y. (6)
Przyjmujac oznaczenie macierzy (I-A )" za M
x=M y. (7

Elementy macierzy M majg interpretacj¢ klasycznych mnoznikéw, to znaczy
informujg o tym, jak zmienig si¢ przychody na rachunku i/ pod wptywem jednostko-
wego wzrostu wydatkow na rachunku j, czyli jak zmieni si¢ warto$¢ zmiennej endo-
genicznej x,, jesli zwigkszy si¢ wartos¢ zmiennej egzogeniczne;j ;0 jednostke.

Wykonanie odpowiednich dzialan macierzowych [Stone 1985; Miller, Blair
2009] umozliwia dekompozycje macierzy M , ktorej zapis w formie addytywnej jest
nastgpujacy:

M =1+M, +M,+M, (8)

Poszczegolne sktadniki powyzszej sumy interpretuje si¢ w nastepujacy sposob
[Pyatt, Round 1985; Stone 1985]:

I — poczatkowy impuls (injection),

M, — mnozniki wewnatrzgrupowe (intragroup multipliers),
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M, — mnozniki migdzygrupowe (intergroup multipliers),

M, — mnozniki uwzgledniajgce efekt dodatkowy (extragroup multipliers).

W analizowanym przypadku wystepuja trzy endogeniczne podsystemy: wytwa-
rzanie produktow, tworzenie dochodow pierwotnych oraz podziat dochodow. Jed-
nostkowy impuls na rachunku egzogenicznym danego podsystemu, na przyktad za-
kup papieréw wartosciowych przez sektor przedsiebiorstw (nalezacy do podsystemu
podziatu dochodow wedtug sektoréw instytucjonalnych), moze wywotac reakcje:

— bezposrednie (zwigkszenie pasywow sektora bedacego emitentem) i posrednie
(zwigkszenie wszystkich form aktywow i pasywow innych sektorow, oszczed-
nos$ci brutto, transferow biezacych i kapitalowych) poprzez cyrkulacje docho-
dow tylko w ramach danego podsystemu — efekt wewnatrzgrupowy,

— z pozostatymi podsystemami (rachunkami wytwarzania produktéw i dochodéw
pierwotnych) poprzez przeniesienie si¢ impulsu na pozostate podsystemy i po-
wrot do podsystemu, w ktorym nastapit pierwotny impuls — efekt miedzygrupo-
wy (na przyktad posrednio wywotany wzrost dochodow pierwotnych, ktorego
efektem moze by¢ wzrost oszczgdnosci),

— przechodzac przez wszystkie podsystemy, powodujac zmiany na rachunkach in-
nych podsysteméw — efekt dodatkowy (na przyktad wzrost przychodéw na ra-
chunku produktu wynikajacy ze wzrostu akumulacji sektora bedacego emiten-
tem papierow warto$ciowych, a takze innych sektorow instytucjonalnych).

4. Empiryczna analiza efektywnoSci inwestycji
w latach 2008-2009 w polskiej gospodarce

Zgodnie z zasadniczym celem analizy mnoznikowej w niniejszym opracowaniu,

to jest okre§leniem makroekonomicznych efektow zwickszenia wydatkow inwesty-

cyjnych, do rachunkéw endogenicznych zaliczono:

— rachunek produktu,

— czynniki produkcji (wedhug rodzajow dochodoéw pierwotnych),

— rachunek biezacy krajowych sektorow instytucjonalnych,

— rachunek kapitatlowy krajowych sektorow instytucjonalnych, oprécz sektora
przedsigbiorstw,

— rachunek finansowy (w podziale przedmiotowym wedtug 8 grup aktywow finan-
sowych).
Z kolei rachunkami egzogenicznymi s3:

— rachunek biezacy zagranicy?,

* W analizach mnoznikowych na podstawie modelu SAM zwykle wydatki zagranicy traktowane
sa jako zmienne egzogeniczne (np. [Pyatt, Round 1985]).



Mnoznik input-output jako makroekonomiczny miernik efektywnosci. .. 457

— rachunek kapitalowy sektora przedsiebiorstw niefinansowych* (dalej okresla-
nych po prostu przedsigbiorstwami),
— rachunek kapitalowy zagranicy.

Macierz Z — transakcji na rachunkach endogenicznych, powstaje poprzez ,,wyje-
cie” z SAM, ktorej schemat przedstawiono w tabeli 1, kolumn 1 wierszy tworzacych
macierze Y, R i W (por. tabela 2), szczegdétowo opisane ponize;j.

Macierz Y, przedstawiajaca rozchody zapisane na rachunkach egzogenicznych,
sktada sie¢ z trzech kolumn: w pierwszej znajduja si¢ wydatki biezace zagranicy,
w drugiej wydatki kapitatowe przedsigbiorstw, w trzeciej wydatki kapitalowe zagra-
nicy. Wydatki kapitatowe przedsigbiorstw (por. tabela 1) to akumulacja brutto zapi-
sana w submacierzy 1,4, transfery kapitalowe do krajowych sektorow instytucjonal-
nych (4,4) i nabycie netto aktywow finansowych (5,4). Wydatki biezace zagranicy
zapisane sg w ostatnich kolumnach submacierzy 1,3 (eksport), 2,3 (koszty zwigzane
z zatrudnieniem pracownikéw z Polski pracujacych za granica,), 3.3 (transfery bie-
zace z zagranicy do krajowych sektoréw instytucjonalnych, na przyktad dotacje i da-
rowizny na rzecz instytucji niekomercyjnych, biezgca wspolpraca migdzynarodowa
itp., koszty ponoszone przez podmioty zagraniczne z tytutu korzystania z wlasnosci,
na przyktad nieruchomosci lub $rodkow finansowych bedacych w posiadaniu pod-
miotéw polskich). Z kolei wydatki kapitalowe zagranicy znajduja si¢ w ostatnich ko-
lumnach submacierzy 4,4 (transfery kapitalowe od sektora zagranicy do krajowych
sektorow instytucjonalnych, poza egzogenicznym sektorem przedsigbiorstw) i 5,4
(nabycie netto aktywow finansowych w Polsce przez podmioty zaliczane do sektora
zagranicy).

Macierz R — przychodoéw na rachunkach egzogenicznych, przedstawia przychody
na rachunku biezgcym zagranicy zapisane w submacierzach 3,1 (import), 3,2 (docho-
dy czynnikowe zagranicy), 3,3 (transfery biezace od krajowych sektoréw instytucjo-
nalnych do zagranicy), przychody na rachunku kapitalowym przedsigbiorstw zapisane
w submacierzach 4,3 (oszczednosci brutto), 4,4 (transfery kapitalowe od krajowych
sektorow instytucjonalnych do przedsigbiorstw) i 4,5 (zadluzenie), przychody na ra-
chunku kapitalowym zagranicy zapisane sg w submacierzy 4,5 (zobowigzania finan-
sowe zagranicy wzgledem krajowych jednostek instytucjonalnych).

4 Do sektora przedsiebiorstw niefinansowych zalicza si¢ podmioty gospodarcze wytwarzajace
wyroby i ustugi rynkowe oraz prowadzace ksiegi rachunkowe, w tym:

— osoby prawne (niezaleznie od liczby pracujacych), m.in.: przedsigbiorstwa panstwowe, spotki ak-
cyjne, spoitki z 0.0., spotdzielnie, przedsigbiorstwa zagraniczne drobnej wytworczosci,

— jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej (niezaleznie od liczby pracujacych), m.
in.: jednostki panstwowe, spotki jawne i komandytowe oraz spotki cywilne z liczba pracujacych
powyzej 9 0sob,

— osoby fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza zliczba pracujacych powyzej
9 0s0b, z wylaczeniem gospodarstw indywidualnych w rolnictwie,

— zaktady budzetowe i gospodarstwa pomocnicze jednostek budzetowych, prowadzace dziatalnosé
gospodarcza z wylaczeniem administracji publicznej.



Tabela 3. SAM 2008 w podziale na rachunki endogeniczne i egzogeniczne

Rachunki endogeniczne

SAM 2008 | rachunck czynr.liki produkcj i‘ ‘ dochody A rachunki Pieiqce - A A rachunki keAipitalowe A

(w min PLN)| produktu koszty nadwyz}(a podatki | podatki z tyt., - instyt. gospod. 11?styt. fin. pr‘zeds1¢— 1rTstyt. rzad. | instyt. | gospod. 1r'1styt.ﬁn. n?styt. rzad.
pracy |operacyjna|od produc. | od prod.| wiasnosci | non prof. | domowe | iubezp. | biorstwa isamorz. |non prof. | domowe | iubezp. | isamorz.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1|1527095 0 0 0 0 0 11293 773822 0 0 236 103 492| 70784 7138 57429
2| 476010 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3| 630833 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 9633 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5| 158 956 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 0 0 0 0 0 0 125 18 853 72 884 84 801 28 362 0 0 0 0
7 0 0 5432 0 0 935 0 4396 0 0 2422 0 0 0 0
8 0[485 616 313219 0 0 53575 0 2626 25204 5970 186 865 0 0 0 0
2 9 0 0 38 056 0 0 77275 0 49 083 725 2391 400 0 0 0 0
g 10 0 0| 240286 0 0 16 409 0 0 4138 2716 0 0 0 0 0
Eﬂ 11 0 0 33 840 16 252| 156 353 17 531 0| 217585 4874 32792 11339 0 0 0 0
% 12 0 0 0 0 0 0 2 489 0 0 0 0 0 82 0 265
% 13 0 0 0 0 0 0 0 27 663 0 0 0 0 0 0 4564
2 14 0 0 0 0 0 0 0 0 60 105 0 0 0 0 0 0
5 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17 070 0 344 929 0
16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1127 12692 4180 0
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2090 70048 0 5842
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1327 87283 1192
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2971| 166573 1358
21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 15298 0
22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 470 34
23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6656| 19281 2184
% " 24| 559521 3933 0 -6619| 2603 52073 1630 5824 0 0 9 887 0 0 0 0
g §D 25 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 136708 0 0 0 0 7712
g ° (26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Suma 3362 048|489 549| 630833 9633| 158956 217798 15537| 1099 852 167930 265378 492 448 3709| 164904 301 153 80 580

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Rachunki narodowe... 2011 oraz Rachunki finansowe... 2011].
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Tabela 3 (cd.) SAM 2008 w podziale na rachunki endogeniczne i egzogeniczne

Rachunki endogeniczne Rachunki egzogeniczne
rachunki finansowe rach.biez. rachunki kapitalowe
SAM 2008 ztoto mon. pap.wart.inne akcje i inne rezerwy poz.kwoty przedsi¢ Suma
(w min PLN) i SDR-y gotowka | depozyty niz akcje pozyezki udzialy kap. | techn.-ubezp. | do otrz./zapt. zagranica biorstwa zagranica
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
1 0 0 0 0 0 0 0 0 508 887 169 005 0 3362048
2 0 0 0 0 0 0 0 0 13539 0 0 489 549
3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 630 833
4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9633
5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 158956
6 0 0 0 0 0 0 0 0 12773 0 0 217798
7 0 0 0 0 0 0 0 0 2352 0 0 15537
2 8 0 0 0 0 0 0 0 0 26 777 0 0 1099 852
3 |9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 167 930
§D 10 0 0 0 0 0 0 0 0 1829 0 0 265 378
g 11 0 0 0 0 0 0 0 0 1882 0 0 492 448
5 12 0 0 0 0 622 237 0 14 0 0 0 3709
g 13 0 0 0 0 111 503 18719 511 1945 0 0 0 164 904
g 14 0 16 019 | 130 803 42223 52 004 0 0 0 0 0 0 301153
'§ 15 0 114 0 39 063 9542 1756 0 6913 0 0 4848 80 580
4 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 182 18 182
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12 142 40 682 130 803
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5561 8266 103 629
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6231 81959 259 092
21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 58 822 0 74 120
22 0 0 0 0 0 0 0 0 0 826 0 1330
23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 32813 1449 62 383
L2 |24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 628 852
& E §a 25 0 2048 0 0 85421 0 0 53510 0 0 0 285 399
S 926 1 0 0 22343 0 53 408 819 0 60 813 0 0 137 386
Suma 1 18 182130803 | 103 629 259 092 74 120 1330 62 383 628 852 285 399 137 386
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie [Rachunki narodowe... 2011 oraz Rachunki finansowe... 2011].
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W macierzy W —transakcji na rachunkach egzogenicznych, znajduja si¢ oszczed-
nos$ci brutto zagranicy (zapisane w submacierzy 4,3) oraz transfery kapitalowe mie-
dzy przedsiebiorstwami a zagranica (zapisane w submacierzy 4,4).

Po ustaleniu wyzej przedstawionego podziatu SAM na rachunki endogeniczne
i egzogeniczne wyznaczono macierze mnoznikow wedlug omdéwionych wczesniej
wzorow (3) i (6), a nastgpnie dokonano dekompozycji macierzy M wedhug formuty
(8).

W celu identyfikacji zmian na poszczegodlnych rachunkach wyznaczono warto-
Sci transakcji na rachunkach endogenicznych, to jest elementy macierzy Z w SAM
po wprowadzeniu zaburzenia (zwigkszenia o 1 mln PLN okreslonej formy inwe-
stycji finansowych sektora przedsigbiorstw) w macierzy Y. W pierwszym kroku
obliczono wielkos¢ przychodow na poszczegdlnych rachunkach endogenicznych:
x=(I-A ) y, gdzie y jest wektorem kolumnowym powstaltym w wynlku sumowa-
nia poszczegodlnych wierszy w macierzy Y. Nastepnie wyznaczono: Z AZx, przy
zalozeniu, ze A, jest niezmienna (por. wzory (6) i (3)).

Wyniki analiz mnoznikowych (por. tabela 4) pokazuja, ze zwigkszenie inwestycji
finansowych, co w rachunkach narodowych jest wydatkiem kapitatowym, powoduje
wzrost przychodoéw na wszystkich rachunkach (podmiotowych i przedmiotowych).
Nadwyzkowe $rodki finansowe przedsigbiorstw, zainwestowane na przyktad w po-
staci depozytdw, za posrednictwem instytucji finansowych moga zosta¢ przekazane
innym sektorom w postaci kredytow lub zainwestowane przez instytucje finansowe
w papiery wartosciowe. Z kolei udzielone kredyty mogg by¢ przeznaczone na zakup
dobr konsumpcyjnych lub inwestycje. Wzrost popytu konsumpcyjnego lub inwesty-
cyjnego powoduje zwigkszenie produkcji (w przypadku braku zapasow), co wptywa
na wzrost dochodéw i ponownie wywoluje zwigkszenie konsumpcji lub oszczedno-
$ci.

Formalny zapis powyzszych transakcji w rachunkach narodowych jest nastepu-
jacy. Na rachunkach finansowych zmiany w poziomie depozytéw powoduja z jednej
strony wzrost wierzytelnosci sektora przedsigbiorstw niefinansowych, z drugiej zas
wzrost pasywow innego sektora, w tym przypadku instytucji finansowych i ubez-
pieczeniowych. Zasada bilansowania si¢ aktywow i pasywoOw oznacza, ze wzrost
pasywow instytucji finansowych i ubezpieczeniowych musi by¢ zwigzany ze wzro-
stem aktywow finansowych tego sektora, na przyktad moze by¢ to wzrost udzielo-
nych pozyczek lub nabycie innych aktywow finansowych. Zwigkszenie udzielonych
pozyczek zapisane jest jako wzrost pasywow finansowych na przyktad sektora go-
spodarstw domowych lub instytucji rzadowych i samorzagdowych, czyli zwigksze-
nie przychodéw na rachunku kapitatowym tych sektorow, jesli kredyty te zostang
przeznaczone na inwestycje, czyli zwiekszenie akumulacji. Jesli natomiast nastgpi
wzrost spozycia, to rosng wydatki i przychody na rachunku biezacym. Wzrost spo-
zycia lub akumulacji zwigksza przychody na rachunku produkcji, a w zwigzku z tym
rosng rowniez dochody czynnikowe, a nastepnie transfery biezgce miedzy sektorami
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instytucjonalnymi. Zwigkszeniu ulegaja zatem dochody do dyspozycji wszystkich
sektoréw instytucjonalnych.

Wzrost inwestycji finansowych przedsigbiorstw w postaci zakupu papierow
wartosciowych zostaje zapisany na rachunkach finansowych jako wzrost pasywow
instytucji finansowych i ubezpieczeniowych (jesli nabycie aktywoéw finansowych
dotyczy akcji i innych udziatow kapitatowych emitowanych przez jednostki instytu-
cjonalne zaliczane do sektora instytucji finansowych i ubezpieczeniowych) lub in-
stytucji rzadowych i samorzadowych (jesli wzrost inwestycji finansowych dotyczy
papierow wartosciowych innych niz akcje, czyli na przyktad obligacji skarbowych
emitowanych przez instytucje rzadowe i samorzadowe). Mozliwe dalsze kierunki
przeptywu $rodkéw finansowych zwigzanych z inwestycjami w papiery wartoscio-
we mogg by¢ analogiczne do opisanych powyzej w odniesieniu do depozytow.

Tabela 4. Efekty (w mln PLN) wzrostu inwestycji finansowych przedsigbiorstw o 1 min PLN

wickszenie , papierow wartosciowych | akcji i innych udziatow
depozytow innych niz akcje kapitalowych
Rachunek TR
produktu 1,643 1,920 0,759
0 1 0 [ 0 J5643] 0 | 0 [ 0 [1,920] 0 | 0 | 0 10759
czynnikow 0,623 0,728 0,288
produkeii 0] o] o oe23] o] o1 o Jo728] o | o | o 0288
biezacy 1,054 1,231 0,487
0 | 0 [1,054] 0 0 | 0 J1,231T 0 0 1 0 J0487] 0
kapitalowy 2,413 1,574 0,643
0 1230710.106] 0 0 11,45010.124] 0 0 _1059410.049] 0
finansowy 2.946 2.001 1,437
1 [1.86910.077] 0 1 _[091110.090] 0 1 _[0.40110.,036] 0
Suma 8,680 7,453 3,614
przychodéw

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wazrost wierzytelnosci w postaci depozytow przedsiebiorstw o 1 min PLN powo-
duje wzrost przychoddéw na rachunku finansowym o prawie 3 mln PLN, z czego:

— 1 mln PLN to pierwotny impuls,

— 1,869 PLN to efekty wewnatrzgrupowe, czyli efekty przeplywow finansowych
migdzy rachunkami wewnatrz podsystemu SAM przedstawiajacego dystrybucje
i redystrybucje¢ dochodow,

— 0,077 mln PLN to efekty miedzygrupowe, czyli efekty przeplywow miedzy pod-
systemami: dystrybucji i redystrybucji dochodéw, wytwarzania produktéw oraz
dochodoéw pierwotnych.

Porownanie warto$ci zmiennych endogenicznych w SAM po zaburzeniu
iw SAM bazowej (rzeczywistej) wskazuje na to, ze w wyniku zwigkszenia depo-
zytéw przedsiebiorstw o 1 mln PLN wzrostyby o 1,217 mln PLN depozyty zapisane
na rachunku finansowym jako pasywa instytucji finansowych i ubezpieczeniowych,
0 0,408 mIn PLN pozyczki udzielone gospodarstwom domowym i 0 0,19 min PLN
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pozyczki dla instytucji rzadowych isamorzadowych. Te transakcje finansowe
wywotatyby zmiany aktywow instytucji finansowych i ubezpieczeniowych: o 0,936
min PLN wzrostyby pozyczki i o 0,49 mln PLN zwigkszylyby si¢ papiery warto-
sciowe inne niz akcje.

Konsekwencjg wskazanych tu przeptywow finansowych pomigdzy rachunkiem
finansowym a kapitalowym, bytby wzrost przychodéw na endogenicznych rachun-
kach kapitatowych sektorow instytucjonalnych o 2,413 mln PLN na skutek wzrostu
depozytow przedsigbiorstw.

Zwigkszenie przychodéw na rachunkach produktu i czynnikéw produkcji wy-
nikatoby z efektow dodatkowych (extragroup), na przyktad wspomnianego wcze-
$niej wzrostu produkeji i dochodéw pierwotnych wymuszonego przez zwickszony
popyt konsumpcyjny (przede wszystkim wzrost spozycia gospodarstw domowych
00,36 mln PLN) i inwestycyjny (wzrost akumulacji gospodarstw domowych
00,198 mln PLN iwzrost akumulacji instytucji rzadowych i samorzadowych
0 0,181 min PLN).

Porownujac efektywno$¢ analizowanych trzech form inwestycji finansowych,
mierzong wielkoscig odpowiednich mnoznikéw, nalezy mie¢ na uwadze fakt, Ze ra-
chunek kapitatowy przedsiebiorstw jest rachunkiem egzogenicznym, wiec z istoty
rzeczy nie mozna obserwowaé wzrostu przychodéw na tym rachunku. Na skutek
wzrostu depozytow przedsigbiorstw wzrastaja w najwiekszym stopniu przychody
na rachunkach kapitatlowych pozostatych sektorow instytucjonalnych i przedmio-
towym rachunku finansowym. Oznacza to, ze zwigkszona suma transakcji na tych
rachunkach dotyczy przede wszystkim inwestycji w zakup instrumentéw finanso-
wych, natomiast wzrost przychodéw na rachunku produktu i rachunku biezagcym wy-
nika w najwigkszym stopniu ze wzrostu spozycia sektora gospodarstw domowych.
Wazrost papierow warto§ciowych innych niz akcje wywotatby nieco mniejszy glo-
balny przyrost przychoddéw (sumy transakcji migdzy wszystkimi rachunkami pod-
miotowymi i przedmiotowymi), przy czym wynikatoby to przede wszystkim z niz-
szych przychodow na rachunku finansowym i kapitatowym. Inwestycje w papiery
warto$ciowe inne niz akcje w wiekszym stopniu uruchamiajg przychody na pozosta-
tych rachunkach, w tym na rachunku produktu. Jest to konsekwencja tego, ze $rod-
ki uzyskane przez instytucje rzadowe i samorzadowe (Skarb Panstwa i samorzady)
z tytulu emitowanych papieréw wartosciowych uruchamiajg inwestycje tego sekto-
ra, produkcje srodkow inwestycyjnych, powodujac wigkszy przyrost przychodow
na rachunkach produktu, czynnikéw produkeji i biezacych rachunkach sektoréw in-
stytucjonalnych niz w przypadku zwigkszenia depozytow przedsigbiorstw. Elemen-
ty macierzy Z po wprowadzeniu zaburzenia polegajacego na zwigkszeniu papierow
warto§ciowych innych niz akcje, pokazuja, ze szczegdlnie istotny bylby wzrost spo-
zycia gospodarstw domowych (0 0,421 mln PLN) oraz akumulacji instytucji rza-
dowych 1 samorzagdowych (0 0,362 mln PLN). Dochody do dyspozycji wszystkich
sektoréw instytucjonalnych tacznie wzrostyby o 0,526 min PLN, jesli zaburzeniem
byloby zwigkszenie depozytow o 1 mln PLN, natomiast jesli zwigkszylyby si¢ o
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1 min PLN papiery warto§ciowe inne niz akcje, to dochody do dyspozycji wzrosty-
by 0 0,615 mln PLN. Nizsze wartosci mnoznikéw odzwierciedlajacych efekt zakupu
przez przedsigbiorstwa akcji i innych udziatow kapitatowych wynikajg migdzy in-
nymi z tego, ze to raczej nie sektor przedsigbiorstw wydaje $rodki finansowe na za-
kup akcji, ale jest beneficjentem zakupu przez inne sektory akcji emitowanych przez
sektor przedsigbiorstw.

5. Podsumowanie

Narzgdziem przeprowadzonych analiz mnoznikowych (jak juz napisano wczesniej)
jest macierz rachunkowosci spotecznej z zdezagregowanym rachunkiem finanso-
wym dla gospodarki polskiej w 2008. Do konstrukcji SAM wykorzystano dane sta-
tystyczne pochodzace z publikacji GUS: Rachunki narodowe wedtug sektorow
i podsektorow instytucjonalnych w latach 2006-2009 oraz Rachunki finansowe we-
diug sektorow i podsektorow instytucjonalnych w latach 2005-2008 (ostatnich, do-
stepnych w czasie prowadzonych badan empirycznych, ktorych wyniki prezentowa-
ne s3 w opracowaniu). Poprzez interpretacje odpowiednich mnoznikow dokonano
poréwnania efektywnos$ci inwestycji w trzy gtdéwne grupy instrumentow finanso-
wych: depozyty, papiery wartosciowe inne niz akcje oraz akcje i inne udziaty kapi-
tatlowe. Wyniki analiz mnoznikowych wskazuja na to, ze najwyzsza efektywnoscia
w roku 2008, mierzong wzrostem sumy przychodéw na wszystkich rachunkach,
charakteryzowaly si¢ inwestycje w depozyty, a najnizszg inwestycje w akcje i inne
udziaty kapitatowe.

Nalezy zauwazy¢, ze konstrukcja i wlasnosci SAM powoduja wystgpowanie
pewnych ograniczen w przeprowadzanej symulacji opierajacej si¢ na metodologii
analiz mnoznikowych typu input-output. Ograniczenia te wynikajg migdzy innymi
z liniowego charakteru zwigzkoéw pomiedzy kategoriami ekonomicznymi odzwier-
ciedlonymi w SAM. Druga z waznych wad modelu, jakim jest SAM, jest statycz-
nos$¢ zwigzkéw miedzy zmiennymi, czyli brak opéznien, z jakimi zachodzg reakcje
mnoznikowe, co wydaje si¢ szczegdlnie istotne w przypadku inwestycji. Ponadto
mnozniki posiadajg interpretacj¢ przy zatozeniu statych cen. Istotne problemy inter-
pretacyjne wynikaja takze z tego, ze macierz mnoznikow input-output jest uwarun-
kowana rozmiarami macierzy zmiennych egzogenicznych. W przypadku, gdy jest
ona ztozona z wektorow zawierajgcych stosunkowo niewielkie wartosci, bezwzgled-
ne wartosci mnoznikéw moga by¢ bardzo duze. Tak wiec wyniki analiz mnozni-
kowych nalezy interpretowac przede wszystkim w konteks$cie poréwnania efektow
— w postaci wzrostu przychodéw na poszczego6lnych rachunkach endogenicznych
w SAM — wywotanych ré6znymi formami wydatkéw zapisanych na rachunkach eg-
zogenicznych.

Mnozniki zaprezentowane w opracowaniu mogg zosta¢ wykorzystane w roz-
nych celach, na przyktad jako miernik efektywnosci wykorzystania przez przedsic-
biorstwa (lub inne sektory instytucjonalne) réoznych form zewnetrznych zrodet fi-
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nansowania dzialalnosci, jesli rachunkiem egzogenicznym w SAM bytby rachunek
finansowy.
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INPUT-OUTPUT MULTIPLIER
AS A MACROECONOMIC MEASURE OF THE EFFICIENCY
OF ENTERPRISES SECTOR FINANCIAL INVESTMENTS

Summary: Input-output analysis methods are used in this paper as a simulation technique
of measuring the effects of the expenses for specific aims. The tool of multiplier analysis
presented here, is a static model of Polish economy which is a reflexion of the main economic
relations shown in Social Accounting Matrix. The interpretation of input-output multipliers
makes it possible to measure the macroeconomic efficiency of the financial investments made
by enterprises sector, i.e. for the growth of the resources on particular objective and subjective
accounts in the system of national accounts as a consequence of the investments mentioned
above.

Keywords: Input—Output Models (C67), Simulation Methods (C15), Investment (E22),
Allocative Efficiency (D61)



