PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 267

of Wroctaw University of Economics

Handel i inwestycje
w semiglobalnym otoczeniu

Tom 2

Redaktorzy naukowi
Jan Rymarczyk, Matgorzata Domiter,
Wawrzyniec Michalczyk

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2012



Recenzenci: Jarostaw Kundera, Leon Olszewski, Zdzistaw Puslecki,
Kazimierz Starzyk, Krystyna Zotadkiewicz

Redaktorzy Wydawnictwa: Elzbieta Kozuchowska, Aleksandra Sliwka
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz

Korektor: Barbara Cibis

Lamanie: Matgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Publikacja jest dostgpna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek.krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutéw i zasadach recenzowania znajduja si¢

na stronie internetowej Wydawnictwa

www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2012

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-235-2 (calo$¢)
ISBN 978-83-7695-243-7 t. 2

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Piotr Liszek: Polski handel zagraniczny gazem pltynnym w latach 2004-
S20TT ettt ettt b e s enaenre e
Marek Maciejewski: Otwartos¢ polskiej gospodarki w warunkach liberaliza-
cji przeplywow Kapitatowych ........cooiiiiiiiiie
Justyna Majchrzak-Lepczyk: Obstuga logistyczna sektora handlu...............
Dominika Malchar-Michalska: Wptyw kryzysu zywnos$ciowego na wyko-
rzystanie ograniczen eksportowych w handlu migdzynarodowym surow-
CAMI TOINYMI...euviiiiiiiieiiie ettt ettt e ste e taesreesteestaesaessaesseesseens
Jakub Marszatek: Zwiazki rynkowej wyceny akcji i obligacji zamiennych
na akcje — analiza sektorowa na gietdzie papieréw wartosciowych w Tel

Grzegorz Mazur: Powszechny system preferencji celnych UE — w kierunku
NOWYCH TOZWIGZAN .....vveieiiieeeiieeiieeeiieeeteeeee e s e eteeeaaeesaaeessaeessbaesnseeenseeenens
Jakub Mazurek: Migdzynarodowa strategia spekulacyjna Carry Trade.
Sprzeczno$¢ z teorig nieobcigzonego parytetu stop procentowych i ryzyko
kryzysu walutowego jako determinanta ponadprzecietnej stopy zwrotu ...
Bartosz Michalski: Migdzynarodowa konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki
w perspektywie Koncepeji SOft POWer ...........cc.cccvveviieviieciiieeiieeiieeeee
Ewa Minska-Struzik: Konkurencyjnos$¢ polskiego eksportu produktéw wy-
SOKIE] tECHNTKI ....viiviiieiiiiiciicie et
Edward Molendowski: Gltowne tendencje w handlu zagranicznym Nowych
Panstw Cztonkowskich (UE-10) wynikajace z akcesji do UE....................
Barbara Mro6z-Gorgon: Procesy globalizacji i ich wplyw na zarzadzanie
marka sieci franCzZyZOWYCh........ccovviviiiriiiieeie e
Wanda Nowara: Cechy filii zagranicznej jako determinanty jej dezinwestycji
Anna Odrobina: Korporacje transnarodowe a globalna dziatalno$¢ badaw-
CZO-TOZWOJOW...evevverrrererererensressresssesseesssesssesssesssesssesssssssessessssesssssseessessseens
Monika Paradowska: Problemy zrownowazonego rozwoju transportu
w kontekscie migdzynarodowego handlu i iInwestycji ......ccoocvevververivennnnns
Pawel Pasierbiak: Powigzania inwestycyjne mi¢dzy Japonig i Korea Potu-

Iwona Pawlas: Relacje handlowe Polski z wybranymi krajami Unii Europe;j-
skiej w okresie niestabilno$ci goSpodarcze) .........ceevveereeeniieniienienienienieans
Bozena Pera: Wymiana handlowa krajow Unii Europejskiej a globalny kry-
ZYS TINANSOWY ..eveeeiiiiiiieeiie ettt ettt e et e et e e e e sveessbeesereeenseeenees

19
30

39

49

60

72

83

95

106

122
132

144

155

168

179



6 Spis tresci

Katarzyna Puchalska: Korporacje transnarodowe i ich znaczenie we wspot-
€ZeSNEj ZOSPOAATCE SWIALOWE] ..vvevvervieriieriiesiiesiesieeseesteesteesseesteesseesseesseens
Lukasz PuSlecki: Zarzadzanie aliansami na podstawie wynikéw najnow-
SZYCH DAAAN......eieiiiiiiiecie e e
Denisa Repkova: Financing financial crisis in banking sector.......................
Magdalena Rosinska-Bukowska: Korporacje transnarodowe wobec wy-
zwan semiglobalnego OtOCZENIA ..........cccvevverierierieiiesieesee e
Jerzy Rymarczyk: Wptyw globalnego kryzysu finansowego na zadtuzenie
KrajOw Strefy @UIO ..vviiviiiiiiiieciie ettt et
Iwona Sobol: Analiza instrumentéw pochodnych z perspektywy finanséw
IS1AMSKICH 1.
Tadeusz Sporek: Konkurencyjnos$¢ rozwoju gospodarki w procesie globalnej
konkurencji i internacjonaliZacji.........ccoeevereverieeeiieeiienienie e see e eve e
Magdalena Kinga Stawicka: Handel zagraniczny a bezposrednie inwestycje
zagraniczne — zjawiska komplementarne czy substytucyjne w gospodarce
POISKICT? .ttt ettt et et e s b e et e e et e enbeesabeeenaaens
Krzysztof Szaflarski, Anna Sobczyk-Kolbuch: Wptyw procesow globaliza-
cyjnych na funkcjonowanie matych i §rednich przedsigbiorstw w aglome-
1aCjl EOTNOSIASKIC] ..vveeiieiiiie et
Barbara Szymoniuk: Budowanie kapitatu spotecznego klastrow w semiglo-
balnym OTOCZENTU ....eeeviieiiieciie ettt e e sereeearee e
Alina Szypulewska-Porczynska: Stan i tendencje rozwoju handlu w ramach
rynku wewnetrznego ustug Unii Europejskie]........ccoeeveviiviiiieniinieneee.
Marek Wroblewski: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wobec kryzysu
fINANSOWEZO W EUTOPIC ..ecvviiiieiiieiieiieieee et
Waldemar Zadworny: Analiza postaw przedsiebiorczych w sektorze MSP
na Podkarpaciu (w $wietle wynikoéw badan ankietowych)...........ccceveennen.
Dominika Zenka-Podlaszewska: Zyski jako determinanta inwestycji w teo-
11 EKOTOMUL. ettt et sttt e st e et e eaaeeneeeneas
Wojciech Zysk: Dziatalno$¢ eksportowa spolek z udzialem zagranicznym
w Polsce w latach 2004-2010 ......ccooieiiiriiieieeneeeeeeeee e

Summaries

Piotr Liszek: Polish foreign trade of liquefied petroleum gas in the years
2004-20TT c.vieieieieee ettt ettt neereenae e e
Marek Maciejewski: Openness of Polish economy in terms of capital ac-
count lberaliZation .........c..ooceerieriiiirieesie e
Justyna Majchrzak-Lepczyk: Logistic service for trade sector.....................
Dominika Malchar-Michalska: The impact of the food crisis on the im-
plementation of agricultural export restrictions in the world agricultural
132216 (PSP R U STUSURUR

203

213
225

231

241

252

262

269

278

289

298

307

318

331

342

18

29
38

48



Spis tresci

Jakub Marszalek: Shares and convertible bonds market valuation relation —
sector analysis on the Tel Aviv Stock Exchange...........ccccocvevvevvenieniiennnnn,
Grzegorz Mazur: Generalised system of customs preferences of the Europe-
an Union — towards new regulations ...........cccceeeeeeeriieniienieeeree e
Jakub Mazurek: Carry Trade — international speculative strategy. Contra-
diction with uncovered interest rate parity and currency crash risk as
a determinant of excessive rate of TETUINS .......cceverieriereririeececeee
Bartosz Michalski: International competitiveness of Polish economy in the
perspective of the SOft-pOWer CONCEPL ......cccvveviiirciieiiiieieee e,
Ewa Minska-Struzik: Competitiveness of Poland’s high-tech exports..........
Edward Molendowski: Main trends in foreign trade of New Member States
(EU-10) resulting from the accession to the EU.........cccccocvevieniinieniennnn,
Barbara Mroéz-Gorgon: Globalization processes and their influence on fran-
chise chain brand ManageMEent.............cceeeverierieriieriereesee s eseesee e
Wanda Nowara: Characteristics of foreign subsidiaries as determinants of its
QIVESTMENL ...ttt ettt e b b e b e nbeeneeens
Anna Odrobina: Transnational Corporations and global research and deve-
JOPMENE ACTIVILIES ...ttt
Monika Paradowska: Problems of sustainable transport development in the
context of international trade and INVEStMENtS ..........cccoeereriereneeineeene.
Pawel Pasierbiak: Investment ties between Japan and the Republic of

Iwona Pawlas: Trade relations between Poland and chosen EU member eco-

nomies at the time of economic instability .........ccccccevevivierieriieniieeieeeen.
Bozena Pera: European Union trade and global financial crisis .....................
Katarzyna Puchalska: Transnational Corporations and their role in contem-

Denisa Repkova: Finansowanie kryzysu w sektorze bankowym....................
Magdalena Rosinska-Bukowska: Transnational Corporations in the Face of
semi-global environment challenges ............ccceevveviieriierieeneeneeniereeseeseeens
Jerzy Rymarczyk: Impact of the total financial crisis on the debts of the euro
ZONE COUMLTIES c..utitiieeutetenteeie ettt et et ent sttt et sttt eas et sbeebe et enbesbeeseeneenne
Iwona Sobol: Analysis of derivatives from the perspective of Islamic fi-

Tadeusz Sporek: Competitiveness of the development of economy in the pro-
cess of global competition and internationalization ..............cceecvevverivenenns
Magdalena Kinga Stawicka: Foreign trade and foreign direct investments —
complementary or substitutable phenomena in Polish economy?..............
Krzysztof Szaflarski, Anna Sobczyk-Kolbuch: Influence of globalisation
on small and medium enterprises at Upper Silesian district ..............c.......

59

70

82

94
105

121

131

143

154

167

178

190
202

212

224
230

240

251

261

268

277



8 Spis tresci

Barbara Szymoniuk: Building social capital of clusters in the semi-global

11121 0) 110013 L PSSR 297
Alina Szypulewska-Porczynska: State and tendencies in the development of

trade within the EU internal services market...........ccoccoooeiiniiiniinnnnnnn. 306
Marek Wroblewski: International Monetary Fund towards the financial cri-

SIS TN EUTOPE ..eivieeiiieiieeie ettt et ettt ettt ettt et eneeens 317
Waldemar Zadworny: Analysis of self-starter attitude in SME’S sector in

Podkarpacie region (in the light of poll TeSults) ......cccvevvevierierierieriieienns 330
Dominika Zenka-Podlaszewska: Profits as a determinant of investment in

the theory Of €CONOMICS.......cccviiiiiiiiiicie et 341

Wojciech Zysk: Export activity of companies with foreign capital share in
Poland in the years 2004-2010 ........ccccevierierienierierie et 350



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 267« 2012

Handel i inwestycje w semiglobalnym otoczeniu ISSN 1899-3192

Dominika Zenka-Podlaszewska
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ZYSKI JAKO DETERMINANTA INWESTYCJI
W TEORII EKONOMII

Streszczenie: W artykule podjeto teoretyczne rozwazania na temat determinant poziomu in-
westycji zagregowanych. Sposrod catego wachlarza potencjalnych zmiennych do szczegoéto-
wej analizy zostal wybrany zysk. Rola zysku w determinowaniu inwestycji zostata omowiona
na przyktadzie teorii przedstawicieli gtownych szkoét ekonomii.

Stowa kluczowe: zyski, inwestycje zagregowane, Keynes, Kalecki, Jorgenson, Tobin.

1. Wstep

Zaleznosci i zwiazki przyczynowo-skutkowe, ktore okreslajg poziom inwestycji oraz
wywoluja wahania w procesie inwestycyjnym, nie sg jednoznacznie rozstrzygnigte
ani w ujeciu teorii, ani w badaniach empirycznych. Dotyczy to zaréwno gospodarek
rozwinigtych, jak i panstw budujacych gospodarki rynkowe. Najwazniejsze koncep-
cje teoretyczne w ekonomii wystepujace w §wiatowej literaturze tworzono na pod-
stawie obserwacji gospodarek o odmiennych, niz polskie, charakterystykach.
Problem inwestycji i ich determinant, w tym szczegolnie potencjalnej zalezno$ci
od poziomu stop procentowych, byl i jest przedmiotem debaty teoretycznej i publicz-
nej w Polsce i w innych krajach posttransformacyjnych'. Przemiany transformacyjne
w Polsce i innych krajach §rodkowoeuropejskich wywotaty pytanie, czy gospodarki
tych krajow reaguja na instrumenty polityki gospodarczej podobnie, jak gospodar-
ki rozwinigte, i czy funkcjonuja tak, jak opisuja to modele teoretyczne, budowane
w wiekszo$ci przypadkow na podstawie analizy warunkéw gospodarek rozwinie-
tych. Gospodarka Polski charakteryzuje si¢ specyficznymi cechami odrézniajacymi
ja od rozwinietych gospodarek rynkowych. W sferze finansowego otoczenia sg to
stopien rozwoju posrednictwa finansowego, niski poziom kapitalizacji gieldy czy
niewysoka relacja naleznosci bankowych do produktu krajowego brutto. Do charak-

'W statystykach migdzynarodowych pojecie ,,transition economies” funkcjonuje do 2004 roku, od
2004 Polska jest cztonkiem UE-25.
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terystycznych cech polskiej gospodarki naleza zatem m.in. wzglednie niski poziom
rozwoju rynku posrednictwa finansowego i zwigzany z tym niewysoki udziat nalez-
nosci bankowych w produkcie krajowym brutto czy wzglednie niski poziom kapita-
lizacji gietdy. Na warunki gospodarki znajdujacej si¢ w fazie posttransformacyjnej
natozyly si¢ wyzwania zwigzane z globalizacja. Sa to np. krotkookresowe przepty-
wy kapitatu spekulacyjnego wywotujace znaczne wahania kursu walutowego czy
tez konsekwencje integracji gospodarczej z Unig Europejska. Pierwszym etapem
w odpowiedzi na pytanie o determinanty inwestycji w Polsce jest poznanie podsta-
wowych determinant inwestycji wystepujacych w teorii ekonomii.

2. Wprowadzenie

Zysk jako determinanta inwestycji ma dtugg histori¢. Juz w teorii Wicksella inwe-
stycje byly funkcja spodziewanej stopy zyskow. Hicks [1988, s. 35] rozr6znit prze-
cietng stope zysku od catego zasobu kapitatu i stope zysku z nowo dokonanych
inwestycji. Podkreslil istotnos¢ tej drugiej, poniewaz gdy podejmuje si¢ realizacje
nowych inwestycji, to zysk jest niczym wigcej jak zyskiem przewidywanym. Wedlug
Blauga [2000, s. 561] dobrze znany jest fakt, ze 50-75% inwestycji opiera si¢ na
wewngtrznych zrodtach finansowania, takich jak nierozdzielone zyski i niewykorzy-
stane sumy z odpisow amortyzacyjnych. Jak podkreslit Fried [1993, s. 58], w mo-
delach inkorporujacych koszty transakcyjne i/lub racjonowanie kredytow zyski za-
trzymane bedg istotng determinantg inwestycji. Wedtug Hein 1 in. [2000, s. 1] oraz
Jakimowicza [2005, s. 59-60] w modelach skonstruowanych przez Kaldora (1956,
1957 1 1967) i Robinson (1962) inwestycje byly pod wptywem oczekiwanej stopy
zysku. Przy czym Kaldor postulowatl rozszerzenie modelu akceleratora o poziom
zyskow?, natomiast Robinson wskazuje, ze ,,zwigzki miedzy inwestycjami a stopa
zysku sa jeszcze bardziej skomplikowane, wielkosci te s3 bowiem wspotzalezne”
(Szkice o ekonomii marksowskiej, PWN, Warszawa 1960, s. 127, za: [Jakimowicz
2005, s. 60]). Kolejnym autorem podkreslajagcym przede wszystkim rolg zyskow
byt Tinbergen. Wedtug Jakimowicza [2005, s. 60]: ,,J. Tinbergen [...] utrzymuje, ze
zmiana inwestycji jest nie tyle wynikiem wzrostu lub spadku popytu konsumpcyj-
nego (dochodu), ile wyptywa z wahan zysku”. Jak kontynuuje Jakimowicz, u Tin-
bergena inwestycje okreslaja oprocz zmiany stopy zysku takze: zmiana dochodu,
istniejacy zasob kapitalu, stopa procentowa i ryzyko zwigzane z inwestowaniem.
Kriesler [1997, s. 306] podkreslat, ze w teorii klasycznej zaktadato sie, ze cata aku-
mulacja pochodzi z zyskow.

2 Por. Jakimowicz [2005, s. 59]: ,,Mozna tez przyjaé, jak to czyni S.S. Alexander [Issues of Busi-
ness Cycle Theory Raised by Mr. Hicks, AER, 1951, t. 41, s. 868], Ze na skutek istnienia korelacji mig-
dzy dochodem a zyskami, zmiany zyskow sa w sposob wystarczajacy reprezentowane przez zmiany
dochodu, zasada przyspieszenia nie pomija wigc zwiazku migdzy inwestycjami i zmianami zyskow”.
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3. Zyski jako determinanta inwestycji w teorii Keynesa

Krancowa efektywno$¢ kapitatu jest w ramach teorii Keynesa bardzo waznym
wyznacznikiem poziomu inwestycji. Jest ona cz¢scig sklonnosci do inwestowa-
nia, a z drugiej strony inwestycje sg realizowane tak dtugo, az osiagna punkt na
krzywej popytu inwestycyjnego, w ktorym krancowa wydajno$¢ kapitatu jest row-
na rynkowej stopie procentowej. Krancowa wydajnos¢ kapitatu jest relacjg miedzy
przewidywanymi dochodami z dobr kapitatlowych a ich ceng Iub kosztami zasta-
pienia, w przypadku wigkszych inwestycji dokonywanych w danym kapitale jego
marginalna efektywnos$¢ spada. Przyszte zyski z inwestycji zmniejszaja si¢ odpo-
wiednio w zalezno$ci od wzrostu poziomu inwestycji w dany kapitat. Jak napisat
Keynes [2003, s. 120]: ,,[...] dla kazdego rodzaju kapitatu, mozemy skonstruowac
rozktad, ilustrujgc o ile inwestycje w poszczegolne rodzaje kapitalu beda musiaty
wzrosnag¢ w danym okresie, aby krancowa efektywno$¢ spadta do danego poziomu.
Mozemy agregowac te rozklady dla wszystkich réznych rodzajow kapitalu w celu
przedstawienia ogdlnego rozktadu pokazujgcego relacj¢ miedzy agregowang stopa
inwestycji i odpowiedniej ogdlnej krancowej efektywnosci kapitatu, ktora ta stopa
inwestycji ustanowi. Nazwiemy to rozktadem popytu inwestycyjnego, lub rozkta-
dem marginalnej efektywnosci kapitatu”.

Keynes [2003, s. 121] wprowadzit takze relacj¢ migdzy stopa procentowg (ryn-
kowg) a inwestycjami, przyjmujac za oczywiste, ze stopa inwestycji znajdzie si¢
w takim punkcie na rozkltadzie popytu inwestycyjnego, gdzie ogdlna krancowa
efektywno$¢ kapitatu bedzie rowna rynkowej stopie procentowej. Opisana powyzej
relacja oznacza, ze inwestycje beda podejmowane tylko wowczas, gdy marginalna
efektywnos$¢ kapitatu w ogole jest wigksza lub rowna rynkowej stopie procentowe;.
Wedtug Alchiana [1959] i Hirschleifera (1959) to kryterium nie jest zgodne z zatoze-
niem maksymalizacji wartosci biezacej firmy. Jak dodajg, kryterium maksymalizacji
jest nieznane w teorii Keynesa’.

Wedhug Keynesa [2003, s. 151] ,,bardziej typowego i czesto bardziej fundamen-
talnego wyjasnienia (niz stopy procentowe) kryzysu mozna poszukiwaé w nagltym
zatamaniu marginalnej efektywnosci kapitalu, a nie w rosngcych stopach procen-
towych”. Keynes podkreslit wigc, ze to nie poziom stop procentowych jest proble-
mem, ale raczej marginalna efektywnos¢ kapitatu. Zgodnie z tym argumentem do-
brze byloby wplywaé na oczekiwania i na marginalng efektywnos¢ kapitatu w taki
sposob, aby nie spadata ponizej poziomu niebezpiecznego dla gospodarki. Keynes
zaproponowal, by inwestycje rzadowe utrzymywaty marginalng efektywnos¢ kapi-

3 Keynes napisal, ze marginalna efektywno$¢ kapitatu jest rowna ,,fiszerowemu” (Fisherian, Fi-
sher (1930)) poziomowi réznicy miedzy dochodem i kosztem. A inwestycje sa podejmowane, kiedy
poziom réznicy miedzy dochodem i kosztem jest wigkszy niz stopa procentowa. Wiec jesli Alchian
[1959] 1 Hirchleifer (1959) mieli watpliwosci co do kryterium maksymalizacyjnego u Keynesa, to samo
musiatoby zosta¢ powiedziane o teorii Fishera. Problematyka ta wykracza jednak poza ramy tej pracy.
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tatu na pozadanym poziomie. Keynes [2003, s. 205] ustalit, ze spadek stop procento-
wych ceteris paribus pociagnie za sobg wzrost inwestycji. Nie stanie si¢ tak jednak,
gdy krzywa krancowej efektywnosci kapitatu przesunie si¢ w dot szybciej niz stopa
procentowa. Obnizanie stop procentowych niewiele da, jesli marginalna efektyw-
no$¢ kapitatu bedzie spadac jeszcze szybciej. Panstwo wedlug Keynesa powinno
by¢ aktywnie zaangazowane w inwestycje, aby podnosi¢ marginalng efektywnos¢
kapitatu*. Asimakopulos [1971, s. 385] podkreslat dwustronno$¢ relacji migdzy in-
westycjami a zyskami w teorii Keynesa. Twierdzit, ze aktualne warunki odgrywaja
znaczgca rolg w przysztych oczekiwaniach. Spodziewana stopa zwrotu z inwestycji
moze by¢ sformulowana jako funkcja, migdzy innymi, obecnego poziomu inwe-
stycji (zwigzany poziom zyskow). Wniosek ten sugerowalby, ze w teorii Keynesa
inwestycje wptywaja na poziom zyskoéw. Funkcja opisana przez Asimakopulosa to
krzywa E na rys. 1. Ale z drugiej strony Asimakopulos [1971, s. 385] stwierdzit,
ze: ,inwestycje przewaznie reaguja na zyskowne okazje, wigc uzasadnione jest
przepuszczenie, ze rozktad popytu inwestycyjnego z oczekiwang stopa zwrotu na
rzgdnej ma nachylenie dodatnie”. Taki rozktad, krzywa /, przedstawiona jest na wy-
kresie 1 — obrazuje relacj¢ migdzy pozadanym poziomem inwestycji a przewidywa-
ng stopa zwrotu z tej inwestycji. Wedtug Asimakopulosa [1971, s. 388] zastapienie

Spodziewana I

‘stopa zysku z
inwestycji

Poziom inwestycji

Rys. 1. Spodziewana stopa zysku a inwestycje

Zrodio: A. Asimakopulos, The determination of investment in Keynes's Model, ,,Canadian Journal of
Economics” 1971, IV, no. 3, s. 386.

4 Wedtug Kaleckiego wzrost poziomu inwestycji w dany rodzaj kapitatu nie podnosi marginalnej
efektywnosci kapitatu, a ja obniza, por. M. Kalecki, Zasada rosngcego ryzyka, [w:] tenze, Dziela, t. 1,
PWE Warszawa 1979.
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marginalnej efektywnos$ci kapitatu inwestycji w keynesowskiej analizie przez dwa
typy krzywych lepiej reprezentowaloby wspotzaleznosci miedzy waznymi czynni-
kami w modelu Keynesa. Natomiast, jak kontynuuje autor, w standardowych inter-
pretacjach wedlug tego autora kwestia zyskoéw i spodziewanych zyskéw oraz ich
silne uzaleznienie od poziomu inwestycji jest ignorowana.

Jak zatem dowodza rozwazania przeprowadzone w tym podpunkcie, marginalna
efektywnos¢ kapitatu odgrywa duza role w teorii Keynesa. Jest ona istotng czescia
sktonnosci do inwestowania. Wedlug Keynesa marginalna efektywnos¢ kapitatu
okresla popyt na inwestycje. W kolejnym podpunkcie zostanie omowiona rola zy-
skow w teorii Kaleckiego.

4. Zyski jako determinanta inwestycji w teorii Kaleckiego

Kolejng omawiang teorig pod katem roli zyskow w determinowaniu inwestycji jest
teoria Kaleckiego. Ktadt on duzy nacisk na rol¢ zyskow, poniewaz zauwazat w mie-
dzywojennej Polsce duze ograniczenia w dostepie do finansowania zewngtrznego.
Wiaza si¢ one z mtodsza od dziel Kaleckiego koncepcja teoretyczng — asymetrig
informacji (por. [Zenka 2010]). Rozmiary inwestycji sg wyznaczone u Kaleckiego®
przez taki poziom krancowej stopy zysku, gdzie rowna si¢ ona sumie stopy procen-
towej i stopy ryzyka® (por. [Kalecki 1979, s. 277]): ,,Zainwestowana wielko$¢ k,
jest teraz dana przez warunek rownosci krancowej stopy zysku z sumg krancowej
stopy ryzyka o, i stopy procentowej ¢. Krzywa o+¢ nie przebiega poziomo, lecz jest
nachylona ku goérze. Punkt jej przecigcia z krzywa kranicowej stopy zysku wyznacza
rozmiary inwestycji, gdy nie wystepuja ani straty zwigzane z nadmierna skalg pro-
dukcji, ani niedoskonata konkurencja”.

Kalecki [1979, s. 456] twierdzil, ze wielkos$¢ srodkow finansowych, jakg w kaz-
dym indywidualnym przedsi¢biorstwie przeznacza si¢ na inwestycje, jest rosnaca
funkcja przewidywanej stopy zysku. Wedtug Krieslera [1997, s. 305-307] glownymi
determinantami inwestycji w teorii Kaleckiego byly zdolnos¢ firmy do wewngtrz-
nego finansowania inwestycji, a takze — co si¢ z tym wigze — zyski oraz poziom
kapitatu. Zyski wedtug tego autora byty determinowane poziomem oraz stopg zmia-
ny aktywnosci gospodarczej. Uznaje Kriesler stope procentowg za niewazng w tym
systemie. Kriesler zwrocit uwage na rolg posrednictwa sektora finansowego w teorii
Kaleckiego, a mianowicie na fakt, ze u Kaleckiego rola sektora finansowego manife-

5 Kalecki zaktadat, Zze przedsigbiorca zna cen¢ produktu, ktory zamierza produkowac, poziom ptac
i ceny surowcow, koszt budowy i stope procentowa. Ponadto przedsigbiorca ma mgliste przewidywania
(oczekiwania) na temat prawdopodobnych przysztych zmian cen i kosztow. Ta wiedza jest podstawa
podejmowanej przez inwestora decyzji co do wielkosci inwestowanego kapitatu i wyboru metody pro-
dukcji. Por. M. Kalecki, Zasada rosngcego ryzyka...

¢ Zysk, stopa procentowa oraz ryzyko — ten sam zestaw determinant inwestycji proponowat Tin-
bergen [1939].
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stowata si¢ poprzez dostepnos¢ kredytu’. W teorii Kaleckiego [1979, s. 296-297] na-
cisk na role zyskéw w determinowaniu inwestycji jest silnie podkreslony i pojawia
si¢ w wielu miejscach. Jak stwierdzil, w jego uktadzie gospodarczym stopa decyzji
inwestycyjnych jest rosnacg funkcja migdzy krancowg stopa zysku i stopa procento-
wa. Poniewaz Kalecki zakladat stalo$¢ dtugoterminowej stopy procentowej, zatem
stopa decyzji inwestycyjnych w jego systemie jest rosnacg funkcjg krancowej stopy
zysku. Skoro stopa zysku ma decydujace znaczenie w determinowaniu inwestycji,
to [Kalecki 1979, s. 277-278] ,,przedsigbiorstwa uruchamiane w tej samej gatgzi
w tym samym czasie nie maja jednakowych rozmiardéw, poniewaz prywatny ka-
pital r6znych przedsigbiorcow nie jest taki sam. »Demokracja przemyslowa« jest
zhudzeniem; wielko$¢ prywatnego kapitatu przedsigbiorcy stanowi »czynnik inwe-
stycyjny«” . Warto zauwazy¢, ze w teorii Kaleckiego rosnaca stopa ryzyka obcigza
nie inwestycje juz realizowane, ale niewykonane jeszcze decyzje inwestycyjne, bo
nie ma jeszcze rownowazacych je oszczgdnosci. Stopa decyzji inwestycyjnych?® jest
funkcja roznicy migdzy przyszta stopa zysku i stopg procentows. Poniewaz stopa
procentowa w tym uktadzie jest przyjeta za staly, stopa decyzji inwestycyjnych jest
funkcja krancowej stopy zysku. Jakie czynniki wyznaczaja krancowa stopg zysku?
Kalecki [1979, s. 302] dowodzit, Ze s3 to poziom dochodu narodowego Y (poziom
Y wyznacza podziat tego dochodu migdzy rézne klasy, w szczegolnosci ¥ wyznacza
dochdd kapitalistow Q. Stopa dochodu kapitalistow, ktéra mozna uzyska¢ w bie-
zacych warunkach z jakiej$ nowej inwestycji, jest tym wigksza, im wigkszy jest
dochod narodowy Y — przy stalym zasobie dobr kapitalowych) oraz zasdb urzadzen
kapitalowych — wzrost spodziewanego zysku z nowego kapitalu wywoluje wzrost
inwestycji. Poczatkowy wzrost zamowien inwestycyjnych wywota jednak wzrost
kapitatu. Spowoduje to spadek inwestycji wskutek rozszerzenia si¢ wielkosci apa-
ratu wytworczego®. Zyski sa zatem decydujaca determinantg stopy decyzji inwe-
stycyjnych w teorii Kaleckiego. Wprost podaje, ze stopa decyzji inwestycyjnych
jest rosnaca funkcjg krancowej stopy zysku. Bardzo silnie uzaleznia wigc poziom
inwestycji od zyskow. Prawdopodobnie wynika to z jego zatozenia o ograniczeniach
w dostepie do kapitatu (por. [Zenka 2010]). Kalecki podkreslat takze, ze fluktuacje
w poziomie zyskow spowodowane inwestycjami w dany kapital mogg wywotywac

7 Jest to aspekt istotnie odrozniajacy teori¢ Kaleckiego od teorii Keynesa, por. [Zenka 2010]. Krie-
sler [1997, s. 315] zwracal uwagg na fakt, ze u Kaleckiego sektor finansowy byt tak samo niedoskonale
konkurencyjny jak cata gospodarka.

8 ,Stopa decyzji inwestycyjnych — rosngca funkcja réznicy migdzy krancowa stopa zysku i stopa
procentowa”’; M. Kalecki, Teoria cyklu koniunkturalnego, [w:] tenze, Dzieta..., s. 296.

° U Kaleckiego, w przeciwienstwie do teorii Keynesa, inwestycje nie sa lekiem na kryzysy, ponie-
waz same inwestycje sg w tej teorii zrodtem i kryzysow, 1 ozywien gospodarczych. W teorii Kaleckiego
rozpatrujemy decyzje inwestycyjne przypadajace na posiadany kapital. Kalecki [1932, 1979, s. 308]
mowi, ze ,,widziane jako wydatki, inwestycje sa zrodlem ozywienia i kazdy wzrost prowadzi do popra-
wy gospodarczej i zwigksza inwestycje. Ale w tym samym czasie kazda inwestycja rozszerza rezerwy
wyposazenia kapitalowego i od tego momentu, kiedy sa wprowadzone do uzytkowania, musza konku-
rowac z istniejacymi urzadzeniami. Tragedig inwestycji jest to, ze wywotuje kryzysy”.
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i kryzysy, 1 ozywienia gospodarcze'’. W kolejnym punkcie przeanalizowana zostanie
rola zyskow jako determinanty inwestycji w teorii neoklasyczne;j.

5. Zyski jako determinanta inwestycji w teorii neoklasycznej

Jedna z dwoch podstaw teorii neoklasycznej inwestycji [Jorgenson 1996, s. 184] jest
zatozenie, ze przedsigbiorstwo maksymalizuje uzyteczno$¢, ktora jest zdefiniowa-
na szerzej niz zysk. To zatozenie pochodzi u Jorgensona od Meyera i Kuha [1957,
s. 7]. Jorgenson [1963] zaktadal m.in., ze wszystkie firmy maksymalizuja wartos§¢
netto. W jego teorii maksymalizacja dochodow przed opodatkowaniem jest jednym
z warunkow niezbgdnych do maksymalizacji warto$ci netto. W teorii Jorgensona
popyt na kapital, a przy okazji i na inwestycje, fluktuuje tak, aby w konsekwencji
maksymalizowa¢ warto$¢ netto firmy. Warto$¢ netto () oznacza sume¢ biezacych
dochodoéw po odjeciu wydatkoéw (por. (1)), wlaczajac w to podatki:

w=["e" [R(t)— D(t)] dt, (1)
gdzie: R(f) — dochody przed opodatkowaniem w czasie ;
D(f) — podatki bezposrednie;
R — stopa procentowa.

Przychody netto (por. (2)) to suma dochodéw ze sprzedanych produktow minus
koszty pracy i koszty inwestycji. I tak:

R=pQ—sL—ql, (2)

gdzie: przychody netto,

— cena produkcji,

wielkos¢ produke;ji,

— stawki wynagrodzenia,

— ilo$¢ zmiennych wejsciowych,
— ceny doébr inwestycyjnych,

— stopa inwestycji.

~ [\h(g"c;g
I

Z rownania (2) wynika, ze w teorii neoklasycznej zyski sg bardzo wazng deter-
minantg poziomu inwestycji. Gordon [1993, s. 545] stwierdzil, ze podmioty podej-
muja projekty inwestycyjne tylko wowczas, gdy spodziewaja si¢ zyskow. Pytaniem
otwartym pozostaje kwestia, w jakim horyzoncie czasu majg si¢ te zyski pojawic.
Firmy w $wiecie Jorgensona ulegaja krotkowzrocznym oczekiwaniom. Jak podaje
Precious [1987, s. 12], model inwestycji Jorgensona nie jest prawdziwie intertempo-
ralny. W niniejszym punkcie przedstawiono role zyskow jako determinanty inwesty-
cji w ramach teorii neoklasycznej reprezentowanej w pracy przez Jorgensona. Wy-

10 Stanowito to podstawe do krytyki wysunietej przez Kaleckiego wobec teorii Keynesa, por. [Zen-
ka 2010].
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kazano, ze w teorii neoklasycznej popyt na inwestycje maksymalizuje warto$¢ netto
firmy, a ta zalezy od przychodéw netto firmy. Im wigksze sa zyski podmiotu, tym
wigkszy jest jego popyt inwestycyjny. Zatem konkludowa¢ mozna, ze wzrost zysku
wplywa dodatnio na poziom inwestycji w tych ramach teoretycznych. W kolejnym
punkcie zostanie omdwiona rola zyskéw w determinowaniu inwestycji w teorii Q
Tobina.

6. Zyski jako determinanta inwestycji w teorii Q Tobina

Teoria Q jest pierwsza znang powszechnie, w ktorej przypisano tak duza role zy-
skom jako determinancie inwestycji. Alesina i in. [2002] stwierdzili, Ze ta teoria
jest norma podkreslajaca role zysku jako determinanty inwestycji''. Teoria O zosta-
ta zbudowana na bazie teorii monetarnej. Tobin [1969, s. 15] planowal ustanowi¢
i zilustrowac ogdlne ramy analizy monetarnej'2. W ramach teorii Q kazdy sktadnik
aktywow (np. pienigdze, dobra fizyczne) ma swoja stopg zwrotu r, (i = 1,2, ..., n
), a kazdy sektor gospodarki (np. banki komercyjne, rzad, pozabankowe instytucje
finansowe itp.) posiada popyt netto na kazde aktywo, ktory jest funkcjg wektora
r,i prawdopodobnie innych zmiennych. Tobin w swojej teorii czyni keynesowskie
zatozenie, ze czegSciowa elastyczno$¢ popytu na pienigdz wzgledem dochodu jest
pozytywna, ale nie przekracza jednego. Kluczowa zmienng w tym modelu jest Q.
Jak podat Tobin [1969, s. 19]: ,,Warto$¢ agregowanego lub branzowego bogactwa
moze by¢ zalezna od cen aktywow, ktore same w sobie sg powigzane z r, (rynko-
wymi stopami zwrotu), ktore sa determinowane uktadem réwnan. Bedzie to prawda
w przypadku wszystkich aktywow, ktorych zycie przekracza wybrany okres”. Jak
stwierdzit Tobin [1969, s. 21] —jesli z czymkolwiek mozna by powigzaé stope inwe-
stycji (pojmowang jako predko$¢ zwigkszania przez inwestorow kapitahu), bytaby
to warto$¢ kapitatu w stosunku do jego kosztow — Q. Jezeli O jest wartoscia kapi-
tatu w relacji do kosztu jego zastgpienia, a warto$¢ kapitatu firmy jest ustalana na
gieldzie, gdzie wyniki finansowe firmy maja bardzo wazne znaczenie dla rynkow
w procesie oceny warto$ci aktywow, mozna konkludowacé, ze teoria O Tobina jest tg,
ktora silnie taczy poziom inwestycji z zyskami firmy. Jesli warto$¢ kapitatu ro$nie,
ro$nie takze Q oraz inwestycje. Gdy natomiast wzrasta koszt zastgpienia kapitatu,
wowczas Q spada i spadaja inwestycje. Wazna jest takze relacja migdzy wzrostem
i spadkiem wartosci kapitatu i1 jego kosztu zastapienia. Jesli wigc zyski rosng, rosng
takze inwestycje. Warto$¢ O moze by¢ tez wyrazona jako:
a) ¢ = marginalny dochdd z kapitatu / marginalny koszt kapitatu,

I Prawdopodobnie nie znali teorii Kaleckiego, ktory kilkadziesiat lat wczes$niej podkreslit role
zyskow.

12 Rozwingt rbwnoczes$nie teorie inwestycji, ktora do czaséw publikacji Hayashi [1982], byta trak-
towana jako konkurencyjna dla neoklasycznej teorii inwestycji (rozwinigtej gtdwnie przez Jorgensona).
Hayashi odkryl, Zze przy wprowadzeniu kosztu dostosowan do teorii neoklasycznej, teoria Q jest z nia
réwnowazna.
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b) ¢ = rynkowa warto$¢ kapitatu / koszt odtworzenia kapitatu,
¢) jak u Palleya [2001]:

_PRK
KPP,
gdzie: P, — cena akcji firmy,
E - liczba wyemitowanych akcji,
K — liczba dobr kapitatowych,
P, — cena dobr kapitalowych.

Jesli poziom Q dla jakiego$ kapitalu jest mniejszy niz 1, wowczas inwestycje
w ten rodzaj kapitatu nie sg efektywne. I na odwrot: jesli wartos¢ QO dla jakiego$
kapitatu jest wieksza niz 1, wowczas inwestycje w ten rodzaj kapitatu sa efektywne.
Teoria O sprowadzita si¢ wedtug Caballero [1999, s. 817] do stwierdzenia, ze inwe-
stycje powinny by¢ rosngcg funkcja przecigtnego Q. Przecigtne Q zawiera w sobie
wigkszos$¢ informacji o przysztosci, ktore sg istotne dla poziomu inwestycji, wia-
czajac w to optymalng $ciezke produkcji. Wobec tego nowe kanoniczne rdwnanie
inwestycji przybrato postaé:

=70, )
gdzie y jest parametrem jednoznacznie dodatnim.

Podsumowujac rozwazania w tym punkcie, nalezy nadmienic, ze teoria Q byta
pierwsza powszechnie znang teorig inwestycji tak silnie podkreslajaca rolg zysku.
Od czasu jej rozpowszechnienia zyski zostaty wprowadzone do wielu empirycznych
rownan inwestycji'’. Analiza teorii O zamyka teoretyczne rozwazania na temat roli
zyskow jako determinanty inwestycji.

7. Podsumowanie

Determinantg inwestycji zagregowanych analizowang w niniejszej pracy w prze-
kroju wybranych teorii byty zyski. U Keynesa krancowa efektywnos¢ kapitatu jest
bardzo waznym wyznacznikiem poziomu inwestycji. Do teorii podkreslajacych zna-
czenie zyskoéw dla poziomu naktadow inwestycyjnych nalezy teoria Kaleckiego oraz
QO Tobina. W teorii Kaleckiego stopa decyzji inwestycyjnych (okreslenie zamierzen
inwestycyjnych przedsigbiorcow na jednostke czasu) jest funkcjg réznicy przysziej
stopy zysku i stopy procentowej. Podkreslanie przez Kaleckiego niedostepnosci ka-
pitalu wzmacniato w jego teorii role zyskow. Zyski sg takze bardzo wazna deter-

13 Wyniki wybranych, dotychczas przeprowadzonych badan empirycznych na temat relacji migdzy
inwestycjami a zyskami przedstawiono w podrozdziale, wlasng weryfikacje empiryczng istnienia dtu-
gotrwalej relacji migdzy naktadami inwestycyjnymi a zyskiem oraz wyniki analizy polskiej literatury
na temat roli zyskow jako determinanty naktadow inwestycyjnych przedstawiono w [Zenka 2010].
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minantg poziomu inwestycji w teorii neoklasycznej, ktorej przyktadem jest teoria
Jorgensona. Im wieksze sg zyski podmiotu, tym wigkszy jest jego popyt inwestycyj-
ny. W teorii Tobina Q jest wartoscig kapitalu w relacji do kosztu jego zastgpienia,
a wartos¢ kapitalu firmy jest ustalana na gietdzie. Wyniki finansowe firmy maja bar-
dzo wazne znaczenie dla uczestnikow rynkow w procesie oceny wartosci aktywow.
Zatem omawiana teoria silnie taczy poziom inwestycji z zyskami firmy. Uzna¢ wigc
nalezy, ze poziom zyskow jest w roznych szkotach teorii ekonomii istotng determi-
nantg inwestycji na poziomie makroekonomicznym.

Literatura

Alesina A., Ardagna S., Perotti R., Schiantarelli F., Fiscal policy, profits, and investment, ,,American
Economic Review” 2002, vol. 92, issue 3.

Alchian A.A., The rate of interest, Fisher s rate of return over costs and Keynes s internal rate of return,
[w:] Management of Corporate Capital, red. E. Solomon, Glencoe 1959.

Asimakopulos A., The determination of investment in Keynes's Model, ,,Canadian Journal of Econo-
mics” 1971, IV, no. 3.

Blaug M., Teoria ekonomii, ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 2000.

Caballero R.J., Aggregate investment, [w:] Handbook of Macroeconomics, red. J.B. Taylor, M. Wood-
ford, Elsevier, North Holland 1999.

Fried J., Financial theory and the theory of investment, [w:] Can the Free Merket Pick Winners? What
Determines Investment, red. P. Davidson, Wyd. M.E. Sharpe, Nowy Jork 1993.

Gordon R.J., Macroeconomics, HarperCollins College Publisher, Nowy Jork 1993.

Hayashi F., Tobin'’s Marginal q and Average q: a neoclassical interpretation, ,,Econometrica” 1982,
vol. 50.

Hein E., Ochsen C., Monetary interest rates, income shares, and investment: theory and empirical evi-
dence for France, Germany, the UK, and the USA, ,,Schriftenreihe des Promotionsschwerpunkts”
2000, nr 11.

Hicks J.R., Perspektywy ekonomii. Szkice z teorii pienigdza i teorii wzrostu, PWN, Warszawa 1988.

Jakimowicz A., Od Keynesa do teorii chaosu, PWN, Warszawa 2005.

Jorgenson D.W., Capital theory and Investment Behaviour, ,,American Economic Review” 1963,
vol. 53.

Jorgenson D.W., Investment, vol. 1: Capital Theory and Investment Behavior, MIT Press, Cam-
bridge-London 1996.

Kalecki M., Dziela, t. 1: Kapitalizm, PWE, Warszawa 1979.

Keynes J.M., Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 2003.

Kriesler P., Keynes, Kalecki and The General Theory, [w:] A ,,Second Edition” of the General Theory,
red. G.C. Harcourt, P.A. Riach, Routledge, Londyn 1997.

Meyer J.R., Kuh E., The Investment Decision: An Empirical Study, Harvard University Press, Boston
1957.

Palley T., The stock market and investment: another look at the micro-foundations of q theory, ,,Cam-
bridge Journal of Economics” 2001, vol. 25.

Precious M., Rational Expectations, Non-market Clearing, and Investment Theory. Clarendon Press,
Oxford 1987.

Tobin J., 4 general equilibrium approach to monetary theory, ,,Journal of Money, Credit and Banking”
1969, vol. 1.



Zyski jako determinanta inwestycji w teorii ekonomii 341

Zenka D., Determinanty naktadow inwestycyjnych w dziatach przetwérstwa przemystowego w Polsce
w latach 1995-2010, praca doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan, 2010.
Zenka-Podlaszewska D., Information asymmetry and investment in the manufacture of food products
and bevarages and in the manufacture of motor vehicles, trailers and semi-trailers, [w:] Dimen-
sions of Competitiveness, red. B. Jankowska, T. Kowalski, M. Pietrzykowski, Wyd. Uniwersytetu

Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010.

PROFITS AS A DETERMINANT OF INVESTMENT
IN THE THEORY OF ECONOMICS

Summary: The article deals with theoretical considerations about the determinants of aggre-
gate investment. Of the entire set of potential variables the profit was selected for detailed
analysis. The role of profit in determining the investment is discussed on the example of the
theory of the representatives of the major schools of economics.

Keywords: profits, aggregate investment, Keynes, Kalecki, Jorgenson, Tobin.





