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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie i zbadanie relacji mi¢dzy poziomem nakta-
dow inwestycyjnych a poziomem obciazenia fiskalnego. Obiektem badan sg naktady inwesty-
cyjne oraz poziom obcigzenia fiskalnego w najwigkszym dziale przetworstwa przemystowe-
go w Polsce, tj. w produkeji artykulow spozywczych i napojow. Metoda badan przyjeta
w artykule jest trzyetapowa. Po pierwsze przeprowadzono analiz¢ teoretyczna relacji miedzy
inwestycjami a obcigzeniem fiskalnym w teoriach Keynesa, Jorgensona, nowej klasycznej
makroekonomii oraz teorii realnego cyklu koniunkturalnego. Po drugie dokonano przegladu
dotychczasowych badan empirycznych, zarowno polskich, jak i zagranicznych. Po trzecie
przeprowadzono badania ekonometryczne z wykorzystaniem analizy kointegracji. Zbadano
tez istnienie dlugookresowej relacji migdzy poziomem nakladéow inwestycyjnych a pozio-
mem obcigzenia fiskalnego za pomoca analizy kointegracji. Poprzedzajace badanie kointegra-
cji poszukiwanie stopnia zintegrowania szeregdw przeprowadzono z wykorzystaniem testu
ADF oraz KPSS. Analizy kointegracji dokonano metoda Johansena. Wszystkie dane wyko-
rzystane w pracy zostaly oczyszczone metoda Census II X-11 z wykorzystaniem krzywej
Hendersona. W badaniu przyjeto, ze poziom obcigzenia podatkowego reprezentowany bedzie
przez obcigzenia wyniku finansowego brutto (definicja za GUS). Inwestycje sa mierzone na-
ktadami brutto na $rodki trwate w cenach statych, zrodlem danych byty Biuletyny Statystycz-
ne GUS z lat 1995-2009. Wedtug Keynesa zbyt wysokie podatki dochodowe doprowadzg do
spadku poziomu inwestycji. Do aktywnosci, ktore powinny byty podnies¢ poziom konsump-
¢ji, Keynes zaliczyt wysoce progresywny podatek dochodowy potaczony ze wsparciem finan-
sowym dla ludzi najbiedniejszych. W teorii neoklasycznej podatki odgrywaja wazng role w
ustanawianiu kosztu kapitatu i poprzez to poziomu inwestycji. Dlatego panstwo powinno by¢
bardzo ostrozne w kierowaniu polityka fiskalna, znajac jej wpltyw na poziom inwestycji.
W teorii Jorgensona poziom opodatkowania wptywa na poziom inwestycji negatywnie, ale
poprzez koszt uzytkownika kapitatu (czyli tacznie z poziomem stopy procentowej). Modele
zaprezentowane w ramach nowej klasycznej makroekonomii pozwolity dostrzec, ze systema-
tyczna polityka monetarna nie moze mie¢ zadnego statego wpltywu na poziom produkcji,
a przy okazji takze na inwestycje. W teorii realnego cyklu koniunkturalnego mozna dostrzec
relacje miedzy egzogeniczng polityka fiskalng a inwestycjami. W teorii realnego cyklu ko-
niunkturalnego gtéwng role odgrywaja szoki po stronie podazowej gospodarki. Polityka fi-
skalna poprzez zmiany srodowiska instytucjonalnego moze by¢ postrzegana jako jeden z szo-
kow strony podazowej. W czasie analizy dotychczasowych badan stwierdzono m.in., ze
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przecigtna stopa podatkowa, mierzona jako $rednia z relacji dochodéw sektora finansow pu-
blicznych do PKB, bedaca jednocze$nie miarg udziatu sektora publicznego w gospodarce,
wykazuje negatywna korelacje z inwestycjami. Inwestycje sa wypierane przez wydatki rzado-
we oraz, w mniejszym stopniu, przez poziom opodatkowania. Oznacza to silny negatywny
wplyw ekspansji fiskalnej na poziom inwestycji. Na poziomie zagregowanym obnizenie po-
datkéw z zyskow zatrzymanych w przypadku firm napotykajacych bariere kredytowa pozwo-
lito im na podjecie zyskownych inwestycji. W wyniku przeprowadzonej analizy kointegracji
stwierdzono, ze wyniki nie pozwolity na odrzucenie hipotezy zerowej o r = 0 wektorow koin-
tegrujacych. Test wartosci wlasnej w przypadku modelu 1 i modelu 2 wskazat na nieobecnos¢
wektorow kointegrujacych. Wyniki te nie pozwolity na odrzucenie hipotezy zerowej o r =0
wektorow kointegrujacych. Zatem stwierdzono, ze analizy kointegracji nie pozwalaja na
stwierdzenie istnienia dlugookresowej relacji miedzy poziomem naktadow inwestycyjnych
a poziomem opodatkowania w dziale produkcji artykutdw spozywczych i napojow. Wyniki
analiz sg niezgodne z predykcjami teorii Keynesa czy Jorgensona. Zgodnie z predykcjami
nowej klasycznej makroekonomii polityka fiskalna, jako czes¢ polityki stabilizacji, nie moze
mie¢ dtugookresowego wptywu na poziom produkcji, a w konsekwencji — na poziom inwe-
stycji. W latach 1995-2008 nie stwierdzono dtugookresowego zwiazku miedzy szeregiem
naktadow inwestycyjnych a wielko$cia obciazenia fiskalnego, co jest zgodne z predykcjami
nowej klasycznej makroekonomii.

Stowa kluczowe: inwestycje, obcigzenie fiskalne, teoria inwestycji, produkcja art. spozyw-
czych i napojow.

1. Wstep

W artykule podjeto istotny temat dtugookresowej relacji miedzy poziomem nakta-
dow inwestycyjnych a poziomem obcigzenia fiskalnego. Inwestycje zagregowane
odgrywaja wazna role w kreowaniu konkurencyjnosci na poziomie makroekono-
micznym, por. [Piotrowski, Zenka 2009]. Tematyka inwestycji poruszana byta mig-
dzy innymi w pracach: [Zenka 2005, 2006, 2010a, 2010b; Wallusch, Zenka 2006;
Kowalski, Wallusch, Zenka-Podlaszewska 2010; Zenka-Podlaszewska 2011, 2012].
Celem artykutu jest przedstawienie i zbadanie relacji migdzy poziomem naktadow
inwestycyjnych a poziomem obcigzenia fiskalnego. Problem badawczy jest rozpa-
trzony z kilku punktow widzenia. Omowione zostaty teorie Keynesa, Jorgensona,
nowa klasyczna makroekonomia oraz teoria realnego cyklu koniunkturalnego. Na-
stepnie przedstawiono przeglad polskiej literatury na temat relacji obcigzenia fiskal-
nego i inwestycji. W kolejnym kroku oméwiono dotychczasowe badania empirycz-
ne zaré6wno polskie, jak i zagraniczne. W ostatnim punkcie pracy dokonano analizy
empirycznej z wykorzystaniem analizy kointegracji. W niniejszej pracy analizowa-
ny jest problem, czy szeregi poziomu opodatkowania oraz naktadow inwestycyjnych
w produkcji artykutow spozywcezych i napojow wykazuja istnienie relacji dtugo-
okresowej. Wybor tego dziatu zostat podyktowany jego rolg — jest to dominujacy
dziat przetworstwa przemystowego w Polsce.
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2. Poziom opodatkowania jako determinanta inwestycji
w teorii ekonomii

W teorii ekonomii istnieje szerokie pole oddziatywania polityki fiskalnej na sferg
inwestycji. Jest tak przynajmniej z dwoch powodow: efektu wypierania oraz roli
podatkow w determinowaniu ptynnosci podmiotow.

2.1. Polityka fiskalna a inwestycje w teorii Keynesa

W systemie Keynesa mozna zauwazy¢ dwie najistotniejsze kwestie dotyczace relacji
miedzy polityka fiskalng a inwestycjami. Warte podkreslenia jest to, ze dwa elemen-
ty teorii Keynesa, ktore zostaly opisane ponizej, w zamierzeniu autora miaty si¢
uzupetia¢. W obecnych warunkach gospodarowania, w ktorych niemozliwa jest
sprzedaz obligacji panstwowych wylacznie wlasnym obywatelom, mechanizmy te
wzajemnie si¢ znosza.

1. Zbyt wysokie podatki dochodowe doprowadza wedtug Keynesa [1985, s. 351-
-352] do spadku poziomu inwestycji. Autor stwierdzit, ze aby utrzymywac spotecz-
nie kierowana stope inwestycji, prowadzaca do stopniowego spadku koncowej efek-
tywno$ci kapitalu, nalezy popiera¢ wszelakie zabiegi polityczno-gospodarcze,
prowadzace do zwigkszenia sktonnosci do konsumpcji. Rozwijanie inwestycji z jed-
noczesnym rozwojem tych sktonnosci moze si¢ odbywac az do poziomu zwigksze-
nia inwestycji, a nawet dalej. Do aktywnosci, ktore powinny byty podnies¢ poziom
konsumpcji, Keynes zaliczyt wysoce progresywny podatek dochodowy potaczony
ze wsparciem finansowym dla ludzi najbiedniejszych. Argumentowat on te posunig-
cia stwierdzeniem, ze sktonno$¢ do konsumpcji jest duzo wyzsza wsrod ludzi bied-
nych niz wéréd ludzi bogatych. Dlatego ten rodzaj redystrybucji powinien doprowa-
dzi¢ do wzrostu ogdlnej konsumpcji. Keynes wskazat jednak takze niebezpieczenstwo
zwigzane z tym rodzajem polityki; zbyt wysokie podatki dochodowe doprowadza do
spadku poziomu inwestycji: ,,Hamujacy wptyw, jaki wywrze na przedsiebiorcow
zwigkszenie cigzaru dlugdéw, moze czesciowo zniweczy¢ wszelkie optymistyczne
nastroje” [Keynes 1985, s. 290]. Wysokie podatki dochodowe muszg obcigza¢ kran-
cowg efektywno$¢ kapitatu. Obcigzanie krancowej efektywnosci kapitatu ceteris
paribus spowoduje jednak zaniechanie inwestycji.

2. Wzrost wydatkoéw rzagdowych'! na inwestycje w warunkach narastajagcego bez-
robocia? podnosi poziom inwestycji. Wzrost wydatkow rzgdowych miatby nastepo-

! Istotnym zagadnieniem jest finansowanie inwestycji publicznych. Keynes stwierdza, ze finansowa-
nie inwestycji ma nastapi¢ za pomoca emisji obligacji, ale zwroci¢ uwage nalezy na nastgpujace kwestie:

1) akcja ta moze podnie$¢ stopg procentowa, co obnizy inwestycje prywatne;

2) deficyt budzetu panstwa nie moze by¢ finansowany za jego granicami; warunek ten jest w wa-
runkach globalizacji niemozliwy do spetnienia. Mozna wysnu¢ zatem wniosek, ze w obecnych warun-
kach panstwa powinny zdaza¢ do likwidacji deficytoéw budzetowych.

2 W warunkach, gdy nie nastgpuje wzrost bezrobocia takie dziatanie wywotywatoby, wedtug Key-
nesa, tendencje inflacyjne.
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waé, poniewaz w warunkach niewystarczajacego poziomu inwestycji prywatnych
[Keynes 1985, ss. 187, 346, 410] panstwo przejetoby czes¢ procesow inwestycyj-
nych na siebie, aby stabilizowa¢ cykl koniunkturalny i organizowac roboty publicz-
ne. Dzigki dzialaniu mnoznika tworzy si¢ dodatkowy popyt. Innymi stowy, Keynes
podkresla, ze gdy decyzje inwestycyjne sg pozostawione prywatnym przedsicbior-
com, poziom inwestycji jest niewystarczajacy, aby zapewni¢ pelne zatrudnienie.
Dlatego przypisuje panstwu ogromna rol¢ w procesie inwestycyjnym i zaznacza, ze
dzia¢ ma si¢ tak w celu zapewnienia stabilizacji cyklu koniunkturalnego. Aby zapo-
biega¢ skutkom obnizenia si¢ inwestycji prywatnych, nalezato, wedtug Keynesa,
przeprowadzac na szeroka skale roboty publiczne. Te propozycje wynikaly z przeko-
nania, ze samo obnizanie stop procentowych niewiele pomoze, jesli marginalna
efektywnos¢ kapitatu bedzie spadac jeszeze szybciej®.

Ten rodzaj polityki musiatl doprowadzi¢ do wzrostu wydatkow rzadowych. I rze-
czywiscie dziato si¢ tak w XX wieku na calym $wiecie [Tanzi, Schuknecht 2000].
Spojrzenie Keynesa na role redystrybucji miato ogromny wptyw na role polityki fi-
skalnej na $wiecie. Z jednej strony Keynes zaznaczal, ze zbyt wysokie podatki do-
prowadza do spadku inwestycji, ale z drugiej stwierdzal, ze wzrost wydatkoéw rzado-
wych podnosi poziom inwestycji (poprzez zaangazowanie inwestycyjne panstwa).
Sprzecznos¢ tych skutkéw Keynes probowat rozwigzaé przez zalecenie finansowa-
nia panstwowych inwestycji deficytem budzetowym. Zastrzegat jednak, ze deficyt
ten nie moze by¢ finansowany poza granicami panstwa’.

2.2. Podatki i polityka fiskalna jako determinanta inwestycji
w teorii neoklasycznej

Waznym przyczynkiem do rozwoju mys$li na temat determinant inwestycji byto
skonstruowanie kategorii kosztu uzytkownika kapitatu. Jorgenson [1996] utrzymuje,
ze gldwng innowacja neoklasykow jest koszt kapitatu, do ktérego wiaczono poziom
podatkow od dochodow kapitatowych. Oznacza to, ze podatki byty dla Jorgensona
bardzo istotng kwestig. W teorii Jorgensona podatki odgrywaja wazng rol¢ w ustana-
wianiu kosztu kapitatu i poprzez to poziomu inwestycji. Dlatego panstwo powinno
by¢ bardzo ostrozne w kierowaniu polityka fiskalng, znajac jej wptyw na poziom

3 Keynes takze proponowal, aby ta polityka zostata uzupetniona przez dziatania, ktére doprowa-
dza do wzrostu konsumpcji. Dla Keynesa byto jasne, ze dochody rzadu z tytutu podatkéw beda niewy-
starczajace do zaplacenia za powstale w ich skutek transfery. Dlatego zaproponowat — jako zrédto dla
czesci wydatkow rzadu — deficyt budzetu panstwa finansowany emisja obligacji. Nalezy jednak podkres-
li¢, ze Keynes z gory zaktadal, ze ten sposob dziatania jest bezpieczny tak dlugo, jak dtugo deficyt bu-
dzetu panstwa nie jest finansowany poza jego granicami.

4 W obecnych warunkach gospodarczych spelnienie tego warunku nie jest mozliwe, zatem nale-
zatoby zweryfikowac zalecenia Keynesa dotyczace aktywnej polityki gospodarczej panstwa prowadza-
cej do deficytow budzetowych, ktoére musza by¢ finansowane za granicami panstw, vide przypadek
USA — Chiny. Jednak wptyw deficytu budzetowego na poziom inwestycji oraz — szerzej — na sytuacje
gospodarcza kraju wykracza poza ramy tego opracowania.
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inwestycji. W tej teorii stopy procentowe wptywajg na poziom inwestycji, ale doty-
czy to stop procentowych skorygowanych o poziom podatkdw.

W teorii Jorgensona koszt uzytkownika kapitatu jest ceng za dobra kapitatowe
pomnozong przez sumg stopy amortyzacji i stopy procentowej, ale obie wielko$ci s
skorygowane o stopg podatku bezposredniego. Oznacza to, ze ¢ (rownanie 1) jest
wielkos$cig, ktora powinna pokazac, jak duzo podmiot rzeczywiscie ptaci za jednost-
ke dobra kapitatowego.

c=q[(1-uv)/ (1—u) 6 + [(1—uw) / (1-u) r], (D)

gdzie: ¢ — koszt uzytkownika kapitatu,

q — cena dobra kapitatowego,

u — stopa bezposredniego opodatkowania,

v — odsetek kosztow zastgpienia kapitatu odliczonych od dochodu ze wzgle-
dow podatkowych,

0 — stopa zastgpienia kapitatu,

w — udzial procentowy,

r — stopa procentowa.

Wedlug Jorgensona [1964, s. 199] koszt uzytkownika ustug kapitalowych jest
uzalezniony takze od stawki amortyzacji i1 struktury podatkéw, w tym od stawki
opodatkowania dochodow przedsiebiorstw. Popyt na inwestycje (rownanie 2) we-
dhug Jorgensona [1996, s. 200] wygladat zatem nastepujaco:

I = 3K/dc [8q/ot (5+7) + q v/t — Bq/0R] + 5K ©)

W modelu Jorgensona celem dziatalnos$ci przedsigbiorstwa jest maksymalizacja
zysku. Zysk to ré6znica mi¢dzy przychodami a kosztami uzyskania przychodow wraz
z kosztami finansowymi, przy czym koszty finansowe to koszty wynajmu kapitatu.
Maksymalizacja zysku ma miejsce przy zatozeniu, ze inwestycje ogdlem to zarowno
inwestycje odtworzeniowe, jak i inwestycje netto, oraz ze inwestycje odtworzenio-
we w calosci finansowane sa z kapitalu amortyzacyjnego. W teorii Jorgensona po-
ziom opodatkowania wplywa na poziom inwestycji negatywnie, ale poprzez koszt
uzytkownika kapitatu (czyli tacznie z poziomem stopy procentowej). W teorii Key-
nesa poziom opodatkowania wplywa na marginalng efektywnos¢ kapitatu i dopiero
porownanie marginalnej efektywnosci kapitatu z poziomem stop procentowych wy-
znaczalo poziom inwestycji. Zatem w obu teoriach poziom opodatkowania wplywa
na inwestycje wspoélnie ze stopg procentowa.

2.3. Podatki i polityka fiskalna jako determinanta inwestycji
w nowej klasycznej makroekonomii

Dwa modele zaprezentowane przez Lucasa [1973] oraz przez Sargenta i Wallace’a
[1975] pozwolity dostrzec, ze systematyczna polityka monetarna nie moze miec
zadnego statego wptywu na poziom produkcji, a przy okazji takze na inwestycje.
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Kowalski [2001, s. 44] stwierdzil, iz teza o neutralno$ci systematycznej polityki
pienieznej byta decydujaca konsekwencja zamystéw wynikajacych z hipotezy ocze-
kiwan racjonalnych i nowej klasycznej makroekonomii. Odnosi si¢ to do catej, prze-
widywalnej polityki stabilizacji gospodarczej. W konsekwencji mozna zatozy¢, ze
takze polityka fiskalna, jako czg$¢ polityki stabilizacji, nie moze mie¢ dtugookreso-
wego wplywu na poziom produkcji, a w konsekwencji — na poziom inwestycji.

2.4. Podatki i polityka fiskalna a inwestycje
w teorii realnego cyklu koniunkturalnego

Teoria realnego cyklu koniunkturalnego zaktada neutralno$¢ pieniadza, czyli nie-
mozno$¢ odgrywania przez systematyczng polityke pieni¢zng jakiejkolwiek roli
w polityce inwestycyjnej. Teoria ta zaktada, ze rolg moga odgrywac szoki po stronie
podazowej gospodarki.

Kydland i Prescott [1982] skrytykowali konwencjonalne technologie zagrego-
wanych inwestycji: neoklasyczng technologi¢ wprowadzong przez Jorgensona oraz
jednookresowy model z kosztami dostosowan®. Kydland i Prescott [1982] zaktadali,
ze ani neoklasyczne, ani metody kosztow dostosowania nie sg adekwatne. Podkresli-
li natomiast role technologii time-to-build w cyklicznych wahaniach koniunktury
oraz — co prawdopodobnie jest wazniejsze — takze istotno$¢ szokow technologicz-
nych dla cyklu koniunkturalnego. W ich modelu mozna dostrzec relacj¢ miedzy eg-
zogeniczng polityka fiskalng a inwestycjami. Kwestia ta byta rozwijana przez Lansin-
ga [1998]. Podejscie Kydlanda i Prescotta sugeruje, ze tylko realne, technologiczne
(rozumiane bardzo szeroko) zmiany moga zdeterminowaé¢ zmiang w bardzo waznej
wielkosci — inwestycjach.

Kydland i Prescott [1982, s. 1352-1354] wprowadzili szoki technologiczne do
teorii cyklu koniunkturalnego. Zaktadali, ze parametr technologiczny objety jest sto-
chastycznym procesem z komponentami o réznych trwato$ciach. W tym modelu
decyzja w sprawie nowego projektu inwestycyjnego s, staje si¢ zalezna od histo-
rycznych szokéw produktywnosci, 4, dla k<t, wskaznika produktywnosci z, zaso-
bow kapitatu odziedziczonych z przesztosci i zmiennej a, (ktéra podsumowuje efek-
ty wszystkich historycznych decyzji dla obecnych i przysztych preferencji). Te
decyzje nie mogg by¢ zalezne od / , poniewaz nie jest obserwowana podczas podej-
mowania tych decyzji.

W teorii realnego cyklu koniunkturalnego glowng role odgrywaja szoki po stro-
nie podazowej gospodarki. Do nich mozna zaliczy¢: zmiany w §rodowisku natural-
nym, istotne zmiany kosztéw energii, wojny lub inne szoki polityczne, zmiany pra-

5 Migdzy innymi Hayashi [1982] opieral si¢ na zatozeniach tego modelu. Wedtug Kydlanda
i Prescotta [1982, s. 1348] implikacja modelu jednookresowego kosztu dostosowania kapitatu jest to,
ze kiedy buduje si¢ model regresyjny z odwrdconym stosunkiem inwestycji do produkc;ji jako zmienng
objasniang, z biezacymi i opoznionymi warto$ciami ¢ jako zmiennymi objasniajacymi, tylko biezaca
warto$¢ ¢ powinna by¢ istotna. Okazuje sie, ze tak nie jest, por. [Malkiel, Furstenberg, Watson 1979].
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wa, zmiany w produkcyjnosci itp. Polityka fiskalna poprzez zmiany $rodowiska
instytucjonalnego moze by¢ postrzegana jako jeden z szokow strony podazowej. Do
autorow, ktorzy sugerowali, ze szoki produktywnosci sg istotnym elementem w dy-
namice cyklu koniunkturalnego, zaliczeni moga by¢: Kydland i Prescott [1982,
1990], Long i Plosser [1983]. W modelu realnego cyklu koniunkturalnego szoki
technologiczne zostaly wziete pod uwagg jako elementy funkcji produkcji.

Nelson i Plosser [1982] (za: [Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998, s. 254]) twier-
dzili, ze wigkszos¢ obserwowanych zmian w PKB jest trwala w tym sensie, ze pro-
dukcja nie wykazuje po wstrzasie tendencji do powracania do swojego poprzedniego
trendu — przyjmuje posta¢ btadzenia losowego. W konsekwencji, jezeli wstrzasy
wywolywane we wzroscie produkcyjnosci przez zmiany technologiczne sa czeste
i losowe, to Sciezka produkcji bedzie wykazywac w swej wedrowce losowej cechy
podobne do cyklu koniunkturalnego. Jednakze w tym przypadku obserwowane fluk-
tuacje produktu narodowego brutto sa fluktuacjami naturalnej (zgodnej z trendem)
stopy produkcji, a nie odchyleniami produkcji od gladkiego, deterministycznego
trendu [Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998, s. 255].

Lansing [1998] podkreslit, ze prototypowy model realnego cyklu koniunktural-
nego, jaki zostat zaprezentowany przez Kydlanda i Prescotta [1982], nie byt w stanie
uzasadnia¢ wystarczajaco dobrze pewnych aspektéw zagregowanego rynku pracy.
Podzniejsze badania [Christiano 1988; Braun 1994; McGrattan 1994] (za: [Lansing
1998]) wykazaly, ze wprowadzenie dodatkowych zrédel zmiennosci — mianowicie
egzogenicznej polityki fiskalnej — mogtoby pomoc zblizy¢ predykcje ptynace z mo-
delu i obserwacje rzeczywiste. Teoria realnego cyklu koniunkturalnego w postaci
rozwinigtej przez jej wspolczesnych przedstawicieli jest zbudowana na zatozeniu, ze
tempo postepu technologicznego podlega duzym, nieregularnym fluktuacjom
[Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998, s. 251]. Te wstrzasy od strony podazowej po-
przez funkcje produkcji wywoluja fluktuacje ogolnej produkcji i zatrudnienia, po-
niewaz racjonalnie dziatajace jednostki na zmiany struktury wzglednych cen odpo-
wiadaja zmianami podazy pracy i decyzji konsumpcyjnych.

Podatki odgrywaja ogromng role w strategii inwestycyjnej podmiotdw w teorii
ekonomii. U Keynesa znalez¢ mozna postulat uspotecznienia inwestycji. Nalezy
wowczas tak finansowac inwestycje, aby nie podnosi¢ stopy procentowej. Keynes
wskazat jednak takze niebezpieczenstwo zwigzane z tym rodzajem polityki; zbyt
wysokie podatki dochodowe doprowadza do spadku poziomu inwestycji. Dlatego
Keynes proponowat, jako zrodto dla wydatkow rzadu, deficyt budzetu panstwa, fi-
nansowany emisja obligacji. Nalezy jednak podkresli¢, ze Keynes z gory zaktadat,
ze ten sposob dzialania jest bezpieczny tak dtugo, jak dtugo deficyt budzetu panstwa
nie jest finansowany za jego granicami. Spojrzenie Keynesa na role redystrybucji,
w pozniejszych latach wypaczone, miato ogromny wptyw na role polityki fiskalnej
na $wiecie.

W modelu Jorgensona podatki odgrywaja bardzo istotng role w ksztaltowaniu
kosztu kapitatu i poprzez to — poziomu inwestycji. Dlatego panstwo, znajac jej
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wplyw na poziom inwestycji, powinno by¢ bardzo ostrozne w kierowaniu polityka
fiskalng. Dwa modele, zaprezentowane przez Lucasa oraz przez Sargenta i Wallace’a,
udowodnily, Zze systematyczna polityka monetarna nie moze mie¢ stalego wpty-
wu na poziom produkcji, a wigc takze na inwestycje. W konsekwencji mozna zato-
zy¢, ze takze polityka fiskalna, jako cze$¢ polityki stabilizacji, nie moze mie¢
dtugookresowego wptywu na poziom produkcji ani na poziom inwestycji. Polityka
fiskalna, poprzez zmiany srodowiska instytucjonalnego, moze by¢ widziana jako
jeden z szokow strony podazowej (w teorii realnego cyklu koniunkturalnego).
W teorii tej szoki technologiczne zostaly wzigte pod uwage jako elementy funkcji
produkc;ji.

3. Rola polityki podatkowej w determinowaniu inwestycji
w polskiej literaturze

Rola polityki podatkowej jako determinanty poziomu inwestycji wcigz wywotuje
wiele kontrowersji. W teorii Jorgensona, opisanej w punkcie 2.2, podatki odgrywaja
bardzo istotng rol¢ w ustanawianiu kosztu kapitatu i poprzez to — poziomu inwesty-
cji. Dlatego panstwo powinno by¢ bardzo ostrozne w kierowaniu polityka fiskalna,
znajac jej wptyw na poziom inwestycji. Takze w polskiej literaturze mozna znalez¢
opracowania poswigcone kwestii wptywu polityki podatkowe;j i obcigzen fiskalnych
na poziom inwestycji. Negatywna role zbyt wysokich podatkoéw podkreslali Grabiec
[1995], Kotowicz-Jawor [1995, 1999], Buszko [2005], Wrzos [1999], Brzoza-Brze-
zina [2002], Wilczynski [2000], Krajewski i Mackiewicz [2007], Ciak [2001], Eysy-
mont [2002] oraz opracowania NBP [Raporty o inflacji...]. Natomiast wypowiedzi
polemiczne to [Tomkiewicz 2006] czy [Noga 1994].

W duchu negatywnego oddziatywania obcigzen fiskalnych na poziom inwestycji
wypowiadata si¢ na przyktad Kotowicz-Jawor. Zwracata ona uwagg na rolg obcig-
zen fiskalnych wyniku finansowego brutto dla dynamiki inwestycji [Kotowicz-Ja-
wor 1995, s. 41]. Wedtug tej autorki w pierwszym okresie transformacji restryktyw-
ny fiskalizm byt jednym z gtownych czynnikoéw decydujacych o niskiej stopie
inwestycji, ktora ksztattowata si¢ wowczas na poziomie 21-22% [Kotowicz-Jawor
1999, s. 40]. Natomiast w dalszych latach (1993-1997) Kotowicz-Jawor zidentyfiko-
wata znaczne obnizenie skali obciazen fiskalnych wyniku finansowego brutto jako
czynnik majacy decydujacy wptyw na ozywienie dzialalno$ci inwestycyjnej. Jednak
w 1997 roku stosunek sumy podatkéw do PKB przekraczat w Polsce przecigtny
poziom wystepujacy w 6wczesnej UE [Wrzos 1999, s. 54]. W nastgpnych latach
Kotowicz-Jawor [1999, s. 54] nadal podkre$lata istnienie ostrego fiskalizmu i jego
negatywny wplyw na modernizacj¢ majatku trwatego. Kotowicz-Jawor [1999] za-
uwazyta, ze w 1998 roku nastgpit wzrost relacji obcigzen fiskalnych do wynikéw
finansowych (brutto) firm (tab. 1).

Obnizka podatku dochodowego od o0séb prawnych w 2003 roku byta wedlug
NBP [Raport o inflacji] gtownym czynnikiem pozwalajacym na przyspieszenie po-
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Tabela 1. Obciagzenia fiskalne wyniku finansowego brutto przedsigbiorstw
w latach 1997-1998 w Polsce (w %)

Rok Ogoétem Podatek dochodowy
1997 48,9 42,8
1998 68,4 62,1

Zrédlo: [Kotowicz-Jawor 1999, s. 53].

ziomu inwestycji. Buszko [2005] stwierdzil, ze waznymi elementami polityki go-
spodarczej, wpltywajacymi korzystnie na poziom inwestycji w krajach Europy Srod-
kowej, i to zarowno krajowych, jak i zagranicznych, sa wakacje podatkowe czy
specjalne strefy ekonomiczne. Okazuje si¢ wigc, ze istotnymi czynnikami sa czynni-
ki fiskalne na poziomie mikroekonomicznym, dotykajace bezposrednio dany pod-
miot gospodarczy.

Buszko [2005] jako niekorzystne zjawisko w Polsce wskazal utrzymywanie
zwigkszonych wydatkoéw panstwa na doptaty do duzych przedsigbiorstw panstwo-
wych. Ograniczato to mozliwos$ci inwestycyjne panstwa w pozadanych kierunkach
(walka z korupcja, infrastruktura, B&R), a takze petryfikowalo przestarzatg struktu-
re gospodarowania i famato zasade rownosci podmiotow gospodarczych. Przysta-
pienie Polski do UE spowodowato zmniejszenie skali pomocy publicznej. Dotowa-
nie przedsi¢biorstw publicznych wynika (nie wprost) ze znieksztalconej interpretacji
zalecen Keynesa. Jak juz powiedziano w punkcie 2.1, w systemie Keynesa wzrost
wydatkéw publicznych (majacych na celu np. podniesienie poziomu inwestycji) ma
by¢ finansowany emisja obligacji, ale finansowanie takie nie powinno mie¢ swych
zrodet poza granicami kraju oraz nie powinno podnosi¢ stop procentowych. Nato-
miast przez dziesigciolecia wdrazanie w zycie zalecen Keynesa, wypaczone przez
nowe warunki gospodarowania® i politykow gospodarczych’, powodowalo systema-
tyczny wzrost dtugu publicznego na $wiecie, por. [Tanzi, Schuknecht 2000]. W ton
tradycyjnej interpretacji Keynesa, wedtug ktérej nalezy zwiekszac¢ dtug publiczny,
poniewaz korzysci przewazaja nad kosztami, wpisuje si¢ na przyklad publikacja
Nogi [1994]. Na role polityki fiskalnej w ksztaltowaniu si¢ poziomu inwestycji
zwracat uwagg tez Tomkiewicz [2006, s. 90]. Stwierdzit on, ze obnizanie podatkow
bezposrednich (przy zatozeniu jednoczesnego podnoszenia podatkdéw posrednich)
prowadzi do obnizenia si¢ poziomu oszczednos$ci, a w konsekwencji do obnizenia
poziomu inwestycji. Zatozenie rowno$ci inwestycji i oszczednosci odnosi si¢ wprost
do omoéwionej juz teorii Keynesa. Wedtug Tomkiewicza [2006, s. 100] obnizanie
podatku CIT nie gwarantuje wysokiej dynamiki inwestycji. Autor ten argumentowat
nastepujaco: pozytywne skutki obnizenia stawki podatku od dochodéw przedsie-

¢ W dobie tak duzej roli migdzynarodowych przeptywow finansowych niemozliwe jest utrzyma-
nie warunku finansowania dhugu publicznego wylacznie wewnatrz panstwa.

7 W warunkach demokracji pokusa zwigkszania dlugu publicznego przez wybieralnych politykow
jest trudna do opanowania.
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biorstw mogg zosta¢ zniwelowane przez negatywne skutki, jakie niesie dla gospo-
darki (w tym dla sklonno$ci do inwestowania) zwigkszenie deficytu budzetowego.
Ale dla Tomkiewicza obnizenie stawek podatku oznacza automatycznie zwigkszanie
si¢ deficytu budzetowego®. Tomkiewicz stwierdzit dalej [2006, s. 101], ze nawet jesli
nie dojdzie do zwigkszenia deficytu budzetowego, to i tak nie oznacza to, ze taki
zabieg (obnizenie stawek podatkéw — przyp. D.Z.P.) wplynie dynamizujgco na po-
ziom inwestycji. Autor ten miat wigc powazne watpliwosci, czy obnizenie podatkow
—czy to PIT, czy CIT — wptywa pozytywnie na poziom inwestycji w kraju postsocja-
listycznym. Takze z analizy Liberdy, Tokarskiego i Kaczorowskiego [2002] wynika,
ze firmy inwestowaly wigcej z powodow pozapodatkowych. Te wnioski sg zbiezne
z duchem nowej klasycznej makroekonomii, zgodnie z ktérym polityka fiskalna,
jako czgs¢ polityki stabilizacji, nie moze mie¢ dlugookresowego wplywu na poziom
produkcji, a w konsekwencji na poziom inwestycji.

W teorii realnego cyklu koniunkturalnego, opisanej w punkcie 2.4, polityka fi-
skalna prowadzona poprzez zmiany srodowiska instytucjonalnego moze by¢ widzia-
na jako jeden z szokow strony podazowej. Na negatywny wptyw podatkow w ujeciu
instytucjonalnym zwroécili uwage m. in. analitycy BRE Banku [2004]. W ich ocenie
w istotny sposdb na poziom inwestycji w Polsce wptywa niepewno$¢ dotyczaca
ksztaltu polityki fiskalnej, finansowania deficytu i wielko$¢ obcigzen fiskalnych. Za-
tem wedtug autoréw opracowania najskuteczniejsza metoda zwigkszenia popytu in-
westycyjnego bytoby szybkie i wiarygodne rownowazenie finanséw publicznych.

Kwestie roli obciazenia fiskalnego podjat takze Brzoza-Brzezina [2002]. Pod-
kreslit on, Ze polityka podatkowa moze wptywac na strong zaréwno kosztow, jak
i przychodow. Przytoczyt badania Bonda i Jenkinsona, z ktorych wynika, ze efekt
netto podatkow w wigkszos$ci krajow obniza warto$¢ biezgca netto projektéw inwe-
stycyjnych. W badaniu empirycznym Grabca i Lukasika [1995] jedna z gléwnych
determinant majacych wptyw na poziom inwestowania w stoczniach okazata si¢ po-
lityka podatkowa. Z omawianych badan wynika, ze gtownymi instrumentami finan-
sowymi stymulujacymi dziatalno$¢ inwestycyjng badanych przedsigbiorstw byto
m.in. obnizenie stawek podatku dochodowego.

Wilcezynski [2000, s. 189] twierdzil, ze duze znaczenie dla popytu inwestycyjne-
go ma stopien redystrybucji w gospodarce — im wyzszy jest stopien redystrybucji,
tym nizszy jest poziom inwestycji. Dzieje si¢ tak glownie za przyczyng efektu wy-
pychania. Eysymontt [2002] zaktadal, Ze nierownowaga finanséw publicznych moze
tworzy¢ zagrozenia dla wzrostu gospodarczego, przede wszystkim przez mechanizm
kryzysu finansowego i destabilizacje rownowagi pienigznej. Jednak w polskiej lite-
raturze pojawiajg si¢ tez glosy o braku negatywnych efektow wypychania i proby
obalenia tego efektu na gruncie teoretycznym. Na przyktad Noga [1994, s. 92] do-

8 Krzywa Laffera jest teoretyczng konstrukcja, w ramach ktorej mozna wskazac, ze w pewnych
warunkach obnizenie stawki podatku podniesie wptywy do budzetu. Gl¢bsza analiza problemu wycho-
dzi jednak poza zakres niniejszego opracowania.
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wodzi, ze przy pewnym typie inwestycji panstwowych (tzw. ekokonwersji) inwesty-
cje prywatne wzrastaja nawet w sytuacji, gdy rosng inwestycje rzadowe. Niezbedny
w tej sytuacji wzrost podazy pienigdza, wedlug tego autora, nie ma charakteru infla-
cjogennego.

Negatywna role zarowno deficytu sektora finansow publicznych, jak i przeciet-
nej stopy podatkowej — w odniesieniu do poziomu inwestycji — wykazali Krajewski
1 Mackiewicz [2007]. Na bezposredni zwigzek mi¢dzy podatkiem dochodowym od
0sOb prawnych a gospodarka (poprzez wpltyw na poziom rentownosci brutto przed-
sigbiorstw oraz poprzez mozliwos¢ oddziatywania na zdolno$¢ przedsigbiorstw do
inwestowania) zwrocita uwage takze Ciak [2001]. Iwin [2003a, s. 39], powotujac si¢
na omawiany juz w podpunkcie 2.2 model Jorgensona, zatozyta, ze laczny efekt
wplywu podatkow jest wypadkowa dwoch elementow: wzrostu kosztow pozyskania
kapitatu obcego i1 podatkowej tarczy amortyzacyjnej. Na podstawie badan ankieto-
wych [2003b] autorka wnioskuje, ze podatek dochodowy miat duzy wptyw na realna
wartos¢ kapitatu amortyzacyjnego. W latach 1996-2001 warto$¢ podatkowej tarczy
amortyzacyjnej przewyzszata wartos¢ erozji kapitatu, ale w roku 1995 byto na od-
wroét. Rola podatkow dla kapitatu amortyzacyjnego jest wigc $cisle sprze¢zona z po-
ziomem inflacji, ktora stanowi glowny czynnik erozji kapitatu.

Analiza polskiej literatury przedmiotu wskazuje, ze rola polityki podatkowej
W procesie inwestycyjnym na poziomie makroekonomicznym wzbudza duze kon-
trowersje.

4. Dotychczasowe badania empiryczne roli obcigzenia fiskalnego
w determinowaniu inwestycji

Wielu autoréw juz w latach 70. podkreslato negatywna rolg podatkow w odniesieniu
do procesow inwestycyjnych. Rall, Wied-Nebbeling i Natzmer [1978] w swoim mo-
delu uwzglednili podatki od zyskow oraz majatkowe jako czynnik wptywajacy na
rentowno$¢. Wedlug Albacha [1976] polityka podatkowa i polityka ptac wptywaty
w Niemczech lat 70. doktadnie w tym samym kierunku na poziom inwestycji: utrud-
niaty polityke inwestycyjna, ktora byta nastawiona na dtugoterminowy wzrost i duza
stope modernizacji. Autorzy stwierdzili takze, ze podatki oddziatuja hamujaco na
poziom inwestycji. Summers [1980, s. 42] w konkluzjach z wtasnych badan podkres-
la, ze polityka ogtoszenia przysztej obnizki podatkéw od firm zacheca do podejmo-
wania dziatalnos$ci inwestycyjnej bez straty w biezacym zysku. Corker, Evans i Ken-
ward [1989, s. 29] twierdza, ze zachety podatkowe z lat 1981 1 1982 w USA odegra-
ly znaczacg, ale jedynie uzupehiajaca role w determinowaniu inwestycji w
poréwnaniu z produkcja sprzedang. Estymowany przez autoréw model wskazuje, ze
efekty podatkowe sa dla inwestycji istotne statystycznie, ale niewielkie [Corker,
Evans, Kenward 1989, s. 58]. Negatywny wplyw podatkéw na poziom inwestycji
wykazali Bond i Jenkinson [1996]. W opracowaniu Blancharda i Perottiego [1999,
s. 3] na temat wplywu szokéw w wydatkach rzadowych i podatkach na aktywnos$¢
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inwestycyjng w USA, autorzy stwierdzili, ze wzrost podatkow i wzrost wydatkow
rzadowych wywotywaly silny negatywny wplyw na inwestycje. Wyniki Blancharda
i Perottiego [1999] pokazuja, ze inwestycje sg wypierane przez wydatki rzadowe
oraz, w mniejszym stopniu, przez poziom opodatkowania. Oznacza to, wedtug auto-
row, silny negatywny wptyw ekspansji fiskalnej na poziom inwestycji. Wyniki te sg
spojne z wynikami opisanymi w pracy [Alesina i in. 2002]. Blanchard i Perotti
[1999] podkreslaja, ze te efekty polityki fiskalnej sg niezgodne ze standardowym
podejsciem Keynesa, ktore zostato przyblizone w punkcie 2.1. Alesina i wspotauto-
rzy [2002] w badaniach teoretycznych g-modelu® oparli si¢ na panelu krajow OECD.
Wykazali duza role wydatkow publicznych w oddzialtywaniu na inwestycje firm
(wypieranie). Efekt ten okazat si¢ w badaniu wigkszy niz negatywny wplyw réznego
rodzaju obcigzen podatkowych na zyski i posrednio na inwestycje. Alesina i wspot-
autorzy badali irlandzkie dane z lat 1986-1989. Poziom podatkéw zostat wowczas
obnizony z 37,6% do 35,25%. Wedlug autorow ta zmiana polityki fiskalnej ceteris
paribus odpowiadata za wzrost zyskow (a tym samym wzrost inwestycji) jako udziat
w PKB o okoto 6%. Desai i Austan [2004, s. 327], ktorzy badali wptyw cig¢ podat-
kowych dokonanych przez administracj¢ Busha na inwestycje w ramach g-modelu,
stwierdzili, ze zmniejszenie podatku od dywidendy miato minimalny, jesli jaki-
kolwiek, wptyw na inwestycje. Hsieh i Parker [2006, s. 30] badali firmy w Chile.
Stwierdzili, ze na poziomie zagregowanym obnizenie podatkow z zyskow zatrzyma-
nych w przypadku firm napotykajacych barier¢ kredytowa pozwolito im na podjecie
zyskownych inwestycji. Wedlug tych autoréw w krajach z ograniczonym rynkiem
finansowym opodatkowanie zyskow zatrzymanych moze mie¢ znaczacy efekt dla
wzrostu.

Badania relacji mi¢dzy obciazeniem fiskalnym a inwestycjami przeprowadzony-
mi w Polsce prowadza do sprzecznych rezultatow. Kotowicz-Jawor [1999] przypisu-
je poziomowi obcigzen podatkowych negatywny i istotny wplyw na inwestycje w
Polsce. Jak zaobserwowata, w 1998 roku nastgpit wzrost relacji obcigzen fiskalnych
do wynikéw finansowych (brutto) firm, co miato negatywny wptyw na zdolnos¢
przedsigbiorstw do akumulowania wtasnych srodkéw finansowych. Z analizy Liber-
dy, Tokarskiego i Kaczorowskiego [2002] wynika natomiast, ze polskie firmy inwe-
stowaty wiecej nie ze wzglgdu na podniesienie obcigzen podatkowych, lecz z powo-
du zwickszenia podstawy opodatkowania, czyli zysku brutto. Wptyw opodatkowania
(PIT i CIT) na inwestycje nie okazat si¢ w tej analizie istotny statystycznie i nie za-
wsze byt zgodny z oczekiwaniami wynikajacymi z teorii. Wedtug Iwin [2003a] opo-
datkowanie dochodow przedsigbiorstwa jest istotne. Jak podkreslita autorka, wyste-
pujaca amortyzacyjna tarcza podatkowa powoduje, ze wyzsze podatki z jednej
strony podnosza koszt uzytkowania kapitatu [oddzialywanie sktadnika 1/(1-7)]. Po-
woduje to przesunigcie punktu rownowagi ku wyzszej krancowej produkcyjnosci

° Podobnie jak Abel i Blanchard [1986].
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srodka trwalego, aby przedsicbiorstwo mogto zapewni¢ inwestorom wymagang sto-
pe dochodu. Z drugiej strony w ujeciu Iwin [2003a] wyzsze podatki zwigkszaja war-
to$¢ ostony podatkowej i tym samym zmniejszajg koszt uzycia kapitatu [oddziaty-
wanie sktadnika (1-7)]. Wedlug Tomkiewicza [2006] samo obnizenie stawki CIT nie
jest wystarczajacym argumentem dynamizujagcym inwestycje. Tomkiewicz uznat, ze
ani obnizenie stawki efektywnej, ani nominalnej nie przyniosto wzrostu inwestycji.
Badanie przeprowadzone przez Krajewskiego i Mackiewicza [2007] wskazuje, ze
przecigtna stopa podatkowa, mierzona przez tych autorow jako $rednia z relacji do-
chodow sektora finansow publicznych do PKB, bedaca jednoczesnie miarg udzialu
sektora publicznego w gospodarce, wykazuje negatywna korelacje z inwestycjami.
Rzonca [2007, s. 155] przytoczyt badania empiryczne nad niekeynesowskimi skut-
kami zaciesniania polityki fiskalnej w krajach rozwijajacych si¢ i doszedt do wnio-
sku, ze wielkos¢ inwestycji nie zalezata zbyt silnie od polityki fiskalnej. Okazato si¢
jednak, ze inwestycje zalezaty od sposobu finansowania deficytu. Znaczenie miato
tu, czy redukcja deficytu nastgpowata ze zrodet krajowych (wowczas inwestycje
rosty), czy ze zrodet zagranicznych (wowczas redukcja deficytu nie wptywata staty-
stycznie istotnie na poziom inwestycji).

W niniejszym punkcie omdéwiono wyniki dotychczasowych analiz empirycz-
nych badajacych relacj¢ migdzy poziomem opodatkowania a inwestycjami. Analizy
te charakteryzuja si¢ sprzecznymi wynikami.

5. Analiza kointegracji — poziom obcigzenia podatkowego
a naklady inwestycyjne w dziale produkcji
artykulow spozywczych i napojow

Analiza empiryczna zostala wykonana za pomocg analizy kointegracji. Poprzedzaja-
ce badanie kointegracji poszukiwanie stopnia zintegrowania szeregow przeprowa-
dzono za pomoca testu ADF oraz KPSS. Analizy kointegracji dokonano metodg Jo-
hansena. Wszystkie dane wykorzystane w pracy zostaty oczyszczone metodg Census
IT X-11 z wykorzystaniem krzywej Hendersona. Oczyszczanie z sezonowosci ma
duze znaczenie dla wynikéw analizy metoda kointegracji. W polskich warunkach
szczegodlnie dane dotyczace inwestycji ulegajg duzym wahaniom sezonowym, pole-
gajacym na wzroscie inwestycji kazdorazowo w czwartym kwartale danego roku
kalendarzowego.

W badaniu przyjeto, ze poziom obcigzenia podatkowego reprezentowany bedzie
przez obcigzenia wyniku finansowego brutto. Wedtug definicji GUS obejmujg one:
,»podatek dochodowy od 0s6b prawnych i fizycznych oraz ptatnosci z nim zrowna-
nych, na podstawie odrebnych przepiséw (wptaty z zysku po opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym na rzecz budzetu przez przedsigbiorstwa panstwowe i jednooso-
bowe spotki Skarbu Panstwa). Wplywajacy na wynik finansowy podatek dochodowy
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za dany okres sprawozdawczy obejmuje: cze$¢ biezacg i cze$¢ odroczong™!. Inwe-
stycje sg mierzone naktadami brutto na $rodki trwale!! w cenach statych, zrodtem
danych byly Biuletyny Statystyczne GUS z lat 1995-2009. W pracy przyjeto termi-
nologi¢ za Polskg Klasyfikacjg Dziatalnosci.

Jak wynika z badan autorki niniejszego opracowania [Zenka 2010b], dziat
produkcji artykutow spozywczych i napojow charakteryzuje si¢ wystepowaniem
asymetrii informacji i ograniczenia kredytowego, co wigze si¢ zapewne ze zdecydo-
wanym preferowanym przez banki podmiotow duzych. Produkcja artykutéw spo-
zywczych 1 napojow to najwigkszy dziat pod wzgledem produkcji sprzedanej spo-
srod 21 dziatdw przetworstwa przemystowego. Takze pod wzgledem inwestycji
omawiany dziat zdecydowanie dominuje. Naktady inwestycyjne w dziale produkcji
artykutow spozywczych i napojow ksztattowaty sie wokot dodatniej linii trendu,
od poziomu okoto 601 min zt w 1995 roku do prawie 1600 miln zt w IV kwartale
2008 roku. Mozna zauwazy¢ lekkie pozytywne odchylenie od linii trendu w latach
1997-1999 i mocne wybicie trwajace przez caty rok 2004. Natomiast negatywne
odchylenie od linii trendu jest wyraznie zauwazalne w okresie od konca roku 2000
do potowy roku 2002'.

Pierwszym krokiem analizy empirycznej byto przeprowadzenie testow na obec-
nos¢ pierwiastka jednostkowego. Dla szeregu produkcja artykutéw spozywcezych i
napojoéw na podstawie analizy wykresu (nie zamieszczono w pracy) przyjeto, ze
najbardziej odpowiednig wersja testu ADF bedzie wersja 3. Hipoteza zerowa brzmi
wowczas: x, jest procesem pierwiastka jednostkowego z dryfem. Na podstawie mini-
malizacji kryterium Schwarza wybrano dtugo$¢ opdznien rowng 3. Jak wskazuja
wyniki obliczen przedstawione w tab. 2, wartos$¢ testu wyniosta —2,689 i okazata si¢
wicksza od wartosci krytycznej —3,502, co nie dato podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej. Wnioskowac zatem mozna, ze badany proces posiada pierwiastek jednost-
kowy. Na tym etapie nie wiadomo jednak jeszcze, na jakim poziomie zintegrowania
znajduje si¢ szereg produkcji sprzedanej przemystu w przetworstwie przemysto-
wym. W kolejnym kroku do badania przyje¢to szereg pierwszych przyrostow produk-
cji artykutow spozywczych i napojow (A 1). Na podstawie obserwacji wykresu (nie
zamieszczono w pracy) wybrano test ADF typu pierwszego. Hipoteza zerowa testu
brzmi: x jest procesem pierwiastka jednostkowego. Wartos¢ testu wyniosta —2,608

10 Por. Wyjasnienia metodyczne, Biuletyn Statystyczny GUS nr 1 (615), Warszawa, grudzien 2009,
s. 18. Czgs¢ odroczona stanowi roznicg migdzy stanem rezerw i aktywow z tytulu podatku odroczonego
(w zwigzku z przejsciowymi réznicami miedzy wynikiem finansowym brutto a podstawa opodatkowa-
nia, wynikajacymi z odmiennos$ci momentu ujecia przychodu i kosztu zgodnie z przepisami o rachun-
kowosci i przepisami podatkowymi) na koniec i poczatek okresu sprawozdawczego.

" Wszystkie wielko$ci oraz terminologia zostaly zaczerpnigte z ogdlnie przyjetych standardow
w statystyce polskiej (Roczniki Statystyczne GUS).

12 Wigcej nt. ksztattowania si¢ naktadéow inwestycyjnych we wczesniejszych pracach autorki
[Zenka 2006, 2010a].



Tabela 2. Wyniki testow na obecnos$¢ pierwiastka jednostkowego w szeregu naktadow inwestycyjnych w produkcji artykutéw spozywczych i napojow

Rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF) Test KPSS
Zmienna T Dlugos¢ | Wartose Rozktad Czy HO Stopien zintegrowania T Warto$¢ Rozktad Czy HO stopien zintegrowania
M opoznien testu krytyczny 5% | odrzucone wg ADF P testu krytyczny 5% odrzucone wg KPSS
inw 3 5 -2,698 -3,502 NIE 1 2 0,165 0,146 TAK 1
Ainw 1 2 -2,608 -1,947 TAK 1 0,107 0,463 NIE
Zrédto: obliczenia whasne.
Tabela 3. Wyniki testow na obecnos¢ pierwiastka jednostkowego w szeregach opodatkowania
Rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF) Test KPSS
Zmienna T Dhugos¢ | Wartos¢ Rozktad Czy HO Stopien zintegrowania T Warto$¢ Rozktad Czy HO stopien zintegrowania
P opdznien testu krytyczny 5% | odrzucone wg ADF P testu krytyczny 5% | odrzucone wg KPSS
pod 3 2 -3,254 -3,497 NIE 1 1 1,088 0,463 TAK 1
A pod 1 2 -7,732 -1,947 TAK 1 0,145 0,463 NIE

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 4. Wyniki analizy kointegracji migdzy poziomem opodatkowania a naktadami inwestycyjnymi w dziale produkcji artykutow spozywczych i napojow

. . Istnienie wektorow kointegrujacych
Wersia Hipotetyczna liczba
Zmienna | Opodznienie mod. eJlu wektorow Test sladu Test warto$ci whasnej Konkluzja
kointegrujacych
omtegrajacye Statystyka testu Warto$¢ krytyczna Statystyka testu Warto$¢ krytyczna
| 0 8,788 12,321 7,554 11,225
) 1 1,235 4,13 1,235 4,13
inw_pod 3 0
5 0 11,382 20,262 7,728 15,892
1 3,654 9,165 3,654 9,165

Zrodto: obliczenia whasne.
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1 okazata si¢ mniejsza od 5% wartosci krytycznej —1,947, co dato podstawy do od-
rzucenia hipotezy zerowej o pierwiastku jednostkowym w pierwszych przyrostach
naktadoéw inwestycyjnych artykutéw spozywczych i napojow. Wynik ten sugeruje
poziom zintegrowania rowny 1. Rowniez wyniki testu KPSS sugeruja poziom zinte-
growania rowny 1. Analiza kointegracji wymaga, aby poddawane analizie szeregi
byly rownego stopnia zintegrowania.

Jak wynika z danych zawartych w tab. 2, oba testy wykrywajace obecnos¢
pierwiastka jednostkowego wskazaty na pierwszy stopien zintegrowania naktadow
inwestycyjnych w produkcji artykutdéw spozywczych i napojow. W kolejnym kroku
dokonano analiz sprawdzajacych poziom zintegrowania szeregu poziomu opodat-
kowania w produkcji artykulow spozywczych i napojow. Wyniki zamieszczono
w tab. 3.

Poniewaz oba szeregi okazaty si¢ zintegrowane w tym samym stopniu, mozliwe
okazato si¢ przeprowadzenie analizy kointegracyjnej. Kolejnym krokiem stata si¢
analiza kointegracji. Wyniki zamieszczono w tab. 4.

Na podstawie minimalizacji kryterium Schwarza wybrano trzy opdznienia. Na-
stepnie zdecydowano o wyborze modelu 1 (zaktada brak trendu deterministycznego
w danych) oraz 2 (tu kryterium réwniez byto minimalizacja kryterium Schwarza).
W przypadku testu $ladu statystyka testu na okoliczno$¢ zatozenia hipotetycznej
liczby wektorow kointegrujacych rownej 0 wyniosta 8,788 i okazata si¢ mniejsza od
warto$ci krytycznej (12,321). Wyniki te nie pozwolity na odrzucenie hipotezy zero-
wej o liczbie wektorow kointegrujacych » = 0. Zatem test sladu w przypadku mode-
lu 1 wskazat na nieobecno$¢ wektoréw kointegrujacych. W przypadku testu sladu —
model 2 — statystyka testu na okolicznos$¢ zatozenia hipotetycznej liczby wektorow
kointegrujacych rownej 0 wyniosta 11,382 i okazata si¢ mniejsza od wartosci kry-
tycznej (20,262). Wyniki te nie pozwolity na odrzucenie hipotezy zerowej o liczbie
wektorow kointegrujacych » = 0. W przypadku testu wartosci wlasnej statystyka te-
stu na okoliczno$¢ zatozenia hipotetycznej liczby wektoréw kointegrujacych rownej
0 wyniosta 7,554 i okazala si¢ mniejsza od wartosci krytycznej (11,225). Wyniki te
nie pozwolily na odrzucenie hipotezy zerowej o liczbie wektorow kointegrujacych
r = 0. Zatem test wartosci wtasnej w przypadku modelu 1 wskazat na nieobecnos¢
wektoréw kointegrujacych. W przypadku testu wartosci wiasnej — model 2 — staty-
styka testu na okolicznos¢ zatozenia hipotetycznej liczby wektorow kointegrujacych
réownej 0 wyniosta 7,728 1 rowniez okazata si¢ mniejsza od wartosci krytycznej,
ktora wyniosta 15,892. Wyniki te nie pozwolity na odrzucenie hipotezy zerowej
o liczbie wektorow kointegrujacych » = 0. Zatem stwierdzi¢ mozna, ze analizy koin-
tegracji nie pozwalaja na stwierdzenie istnienia dtugookresowej relacji migdzy po-
ziomem naktadow inwestycyjnych a poziomem opodatkowania w dziale produkcji
artykutow spozywczych i napojow.
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6. Podsumowanie

Wyniki analiz sa niezgodne z predykcjami teorii Keynesa czy Jorgensona. Jak juz
stwierdzono w opracowaniu, zatozenia przyjete przez Keynesa sg w dobie globaliza-
cji niemozliwe do spetnienia. Moze to by¢ jeden z powodow niespetnienia predykcji
plynacych z tej teorii przez wyniki przeprowadzonych tu analiz. Natomiast teoria
neoklasyczna stworzona przez Jorgensona rowniez postuguje si¢ nierealistycznymi
zatozeniami, np. o wykorzystaniu technologii putty-putty, tymczasem w rzeczywi-
sto$§ci mamy do czynienia z nieodwracalno$cig inwestycji, to znaczy technologia
putty-clay.

W pierwszych latach transformacji ustrojowej gwattowne zmiany w polityce po-
datkowej mogly prawdopodobnie by¢ uznane za szoki technologiczne. Wyniki uzy-
skane w niniejszym opracowaniu wskazuja jednak, ze w latach 1995-2008 zmiany
w polityce podatkowej nie byty odbierane przez podmioty jako szoki technologiczne.

Wyniki analiz przedstawione w niniejszym opracowaniu sg zgodne z wynikami
analiz Liberdy, Tokarskiego i Kaczorowskiego [2002]. Jak juz wyzej wspomniano,
zgodnie z tym opracowaniem polskie firmy inwestowaly wigcej nie ze wzgledu na
podniesienie obcigzen podatkowych, lecz z powodu zwigkszenia podstawy opodat-
kowania, czyli zysku brutto. Omawiany juz wczesniej artykut Alesiny i wspotauto-
row [2002] wykazat duza role wydatkéw publicznych w oddziatywaniu na inwesty-
cje firm (wypieranie). Efekt ten okazat si¢ w badaniu wickszy niz negatywny wpltyw
réznego rodzaju obcigzen podatkowych na zyski i posrednio na inwestycje. Desai
i Austan [2004, s. 327] stwierdzili, ze zmniejszenie podatku od dywidendy miato
minimalny, jesli jakikolwiek, wpltyw na inwestycje. Wedtug Tomkiewicza [2006]
samo obnizenie stawki CIT nie jest wystarczajagcym argumentem dynamizujacym
inwestycje. Tomkiewicz uznat, ze zarowno obnizenie stawki efektywnej, jak i nomi-
nalnej nie przyniosto wzrostu inwestycji. Takze Rzonca [2007, s. 155] doszedt do
whniosku, ze wielkos$¢ inwestycji nie zalezata zbyt silnie od polityki fiskalnej.

Zgodnie z predykcjami nowej klasycznej makroekonomii polityka fiskalna, jako
cze¢$¢ polityki stabilizacji, nie moze mie¢ dlugookresowego wptywu na poziom pro-
dukcji, a w konsekwencji na poziom inwestycji. W badanym w pracy okresie, to
znaczy w latach 1995-2008, nie stwierdzono dlugookresowego zwigzku miedzy sze-
regiem naktadow inwestycyjnych a wielko$cia obcigzenia fiskalnego, co jest zgodne
z predykcjami nowej klasycznej makroekonomii.
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DETERMINANTS OF INVESTMENT OUTLAYS
IN MANUFACTURE OF FOOD PRODUCTS AND BEVERAGES

Summary: This article aims to present and asses the relationships between the level of
investment and financial burdens. Investment expenditures are analyzed as is the financial
burden in the greatest food product and beverage manufacturing department in Poland.
A three-step analysis method has been employed in this article. Firstly, we analyzed the
theoretical relationship between investments and financial burdens in the theories of Keynes,
Jorgenson, new classical macroeconomics as well as the real economic cycle. Secondly, we
reviewed the Polish and foreign empirical studies available to-date. Thirdly, we carried out an
econometric (co-integration) analysis. We analyzed the existence of long-run relationships
between the level of investment expenditure and the financial burden using co-integration
analysis. Previous co-integration studies looking at the level of integration between series
used the ADF and KPSS tests. The co-integration analysis was carried out using the Johansen
method. All data used in the article were cleaned using the Census II X-11 method using the
Henderson curve. We have assumed that the tax burden is represented by the burden placed on
profit before tax (GUS definition). Investments are measured through gross expenditure on
fixed assets at constant prices, where the data sources were the GUS Statistical Bulletins from
1995-2009. According to Keynes, excessive income tax leads to a fall in the level of
investment. The activities which Keynes believed should increase the level of consumption,
include highly progressive income taxes in conjunction with financial support for the poorest.
In neoclassical theory, taxes play an important role in setting the cost of capital through the
level of investment. For this reason the state should exercise caution when managing fiscal
policy, knowing its impact on the level of investment. In Jorgen’s theory, the level of taxation
has a negative impact on investment through the cost of capital utilization (in other words
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together with the interest rate). The models presented as part of new classical macroeconomics
have demonstrated that systematic monetary policy cannot have any permanent impact on the
level of production as well as the level of investment. The real economic cycle theory shows
the relationship between exogenous fiscal policy and investments. Supply side shocks play the
main role in the real economic cycle theory. Changes in the institutional environment mean
that fiscal policy can be viewed as being a supply-side shock. During our analysis of research
carried out to-date, we came to the conclusion that, among others, the average tax rate
(measured as an average of the ratio of public sector finance income to GDP and being
simultaneously a measure of the share the public sector has in the economy), suggests
a negative correlation with investments. Investment is crowded out by government spending
and, to a lesser extent, by the level of taxation. This means a strong negative impact of fiscal
expansion on the level investment. At an aggregate level, a decrease in tax on retained earnings
in the case of firms experiencing credit difficulties allowed them to undertake profitable
investments. The results of the co-integration analysis do not facilitate the rejection of the
7 = 0 null hypothesis for co-integrated vectors. The self value test in the case of models
1 and 2 suggested the presence of 0 co-integration vectors. These results did not facilitate the
rejection of » = 0 null hypothesis for the presence of co-integrating vectors. We therefore
conclude that co-integration analyses do not allow us to confirm the existence of a long-term
relationship between investment expenditure and the level of taxation in food and beverage
manufacturing. These results are inconsistent with Keynes’ or Jorgenson’s theories. As per the
predictions of new classical macroeconomics, fiscal policy (as a part of stabilization policy)
cannot have a long term impact on the level of production and consequently, on the level of
investment. In the studied period (1995-2008) no long term relationship was found between
the investment expenditure and fiscal burden series which is in keeping with neoclassical
macroeconomic predictions.

Keywords: investments, financial burdens, investment theory, production of food products
and beverages.





