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Inwestycje

- Inwestycje w kapitat trwaty:
wydatki przedsiebiorstw na dobra uzywane podczas
procesu produkcji innych dobr

- Inwestycje mieszkaniowe:
zakupy nowych domow, mieszkan
- Inwestycje w zapasy:
wartosc zmiany zapasow wyprodukowanych dobr
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Fakty

- Inwestycje sg niestabilnym sktadnikiem popytu

- Szczegolnie duzym fluktuacjom (procyklicznym)
podlegajg inwestycje w zapasy
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Inwestycje w Polsce, dane roczne (2000-2015)
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Neoklasyczny model inwestycji

- Pozadany (optymalny) zasob kapitatu K* wyznaczony jest
przez przyrownanie krancowego produktu kapitatu (MPK)
do ceny wynajmu kapitatu (user cost; uc)



Krancowy produkt kapitatu

- Im wyzszy poziom technologii i im wiekszy zasob sity
roboczej, tym wyzszy krancowy produkt kapitatu
- Jezeli zatozymy neoklasyczng funkcje produkcji, to MPK
jest malejacy, czyli:
- Im wiekszy zasob kapitatu, tym mniejszy jego
krancowy produkt

- Nominalna wartos¢ krancowego produktu kapitatu:
P*MPK, gdzie P to poziom cen



Koszt wynajmu kapitatu (uc)

- Jest to koszt uzytkowania jednostki kapitatu przez jeden
okres; koszt ten zalezy od stopy procentowej, stopy
deprecjacji i zmiany ceny dobr kapitatowych P

AP
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Koszt Mnaimu kaEita’fu

Na koszt wynajmu kapitatu sktada sie :

Koszt pozyczki: |1 xPy,
gdzie P, = nominalna cena kapitatu (P, nie musi
by¢ rowne ogdélnemu poziomowi cen P)

Koszt deprecjacji : d xP,, czyli koszt zuzycia kapitatu
w procesie produkcji ; d= stopa deprecjacji,

Zmiana ceny dobr kapitatowych:
strata: APy <O;
zysk, AP, >0



Koszt wynajmu kapitatu
- Na ogot (ale nie zawsze!) mozemy zatozyc, ze:
AP
— 7T
PK

- Czyli wartos¢ uc sprowadza sie do:

uc=P(I-7r+d)=PR (r+d)



Pozgdany zasob kapitatu

- Zgodnie z teorig neoklasyczng; dany projekt inwestycyjny
zostanie zrealizowany w takim zakresie, aby
zmaksymalizowac zysk, co oznacza, ze ...

- ...dobra kapitatowe bedg kupowane do momentu, gdy
oczekiwany krancowy produkt kapitatu zrowna sie z
kosztem wynajmu kapitatu

Pe MPK ' = uc
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Pozgdany zasob kapitatu

Expected future MPK, MPK/ and user cost, uc
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Pozgdany zasob kapitatu
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Pozgdany zasob kapitatu

Wptyw pozytywnego szoku technologicznego

1. A technological advance
increases the MPK/f
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Pozadany zasob kapitatu a polityka fiskalna

- Podatki obnizajg krancowy produkt kapitatu , wiec obnizg
rowniez pozgdany zasob kapitatu

(A—t)Pe MPK ' = uc
P. (r +~d)
P (@A—1t)

MPK '™ =




Pozadany zasob kapitatu a polityka fiskalna

- Subsydia inwestycyjne (investment tax credit) pozwalajg
odjgc pewng czesc ceny dobr kapitatowych od podatkow, co
obniza koszt uzytkowania kapitatu

A—t)Pe MPK ' = (P —P. )(r +d)

UpK | _ P (red)@—g)
P (1—t)




Pozadany zasob kapitatu a inwestycje

- Firma najpierw wyznacza pozgdany zasob kapitatu
- Wielkosc inwestycji jest konsekwencjg tego poziomu
- Wyrdzniamy inwestycje brutto i netto



WielkosSc¢ inwestycji

- Inwestycje netto:
N __
It — Kt R Kt—l
- Inwestycje brutto:
G — —
It o Kt Kt—l + th—l

- Gdzie : K, to zasob kapitatu na koniec okresu t, K, ; to zasob kapitatu
na sam koniec okresu t-1 (lub na poczatek okresu t), d K., to zasoby,
jakie musimy przeznaczyc, zeby utrzymac zasob z konca okresu t-1
(lub poczatku okresu t) na niezmienionym poziomie przez caty okres t.



WielkosSc¢ inwestycji

- Jezeli firmy od razu dostosowujg wielkos¢ kapitatu do
wielkosci pozgdanej, to:

N L s
1, = K, — K,

- Jezeli dostosowania przebiegajg z opdznieniem, to

1M = A(K"—-K, ,),0< <1
ItB — ;l’(Kt* — Kt—l) + th—l



WielkosSc¢ inwestycji

- Wielkosc¢ inwestycji jest wynikiem dostosowania sie do
optymalnego poziomu kapitatu i zalezy od:
- przewidywanego MPK (wzrost MPK zwieksza )
- stopy procentowej, (wzrost stopy procentowej zmniejsza l)
- stopy deprecjacij,
- Realnej ceny dobr kapitatowych
- Podatkow

- rzeczywistego zasobu kapitatu (im wiekszy, tym mniejsze 1)



WielkosSc¢ inwestycji

Znany wykres
wielkosci inwestycii:

Wzrost r

= Zwieksza uc

= | zmniejsza
Inwestycje:




Zmiana zasobu kapitatu (w %) w krajach OECD

B. Average annual capltal stock growth
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Jakie reinnv inwesti 1ia?

Figure 3.4. Global fixed capital investment has shifted to emerging market economies

In per cent of world gross fixed capital investment

A. Global Investment shares In 2003 B. Global Investment shares In 2013

Unlted States

Other non-OECD Other non-OECD

China,P.R.: Mainland Euro area - 15

Other OECD China,P.R.: Malnland

Note: Calculations based on PPPs.

Source: World Bank; and OECD calculations.
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Figure 3.9. Intangibles account for a significant share of investment in most OECD countries

In per cent of nominal non-residential investment
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Note: Latest available annual data.

Source: OECD Economic Outlook 97 database; national statistical offices; and OECD calculations.



Gietda a inwestycje

- Teoria q Tobina

- Firmy podejmujg decyzje dotyczgce inwestycji
poréwnujgc wycene nowego kapitatu dokonang przez
gietde (przyjmuje sie, ze jest to po prostu gietdowa
wartosc firmy do kosztow zakupu dobra kapitatowego

- Wzrosty i spadki cen akcji (czyli gietdowej wartosci firmy)
spowodujg wzrosty i spadki inwestycji



Gietda a inwestycje

- V to gietdowa wartosc firmy; K*P, to koszt zakupu kapitatu

q_Tobina =

K*P,
- Inwestycje zalezg od wartosci g

It

Kt—l
- Gdzie a jest stalq.

=a(g—1 +d

- Jezeli g=1; I, =dK,, , czyli IN=0
- Jezeli g>1; inwestycje rosng
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Q Tobina a model neoklaszcznz

- Gietdowa wartosc¢ kapitatu zalezy od obecnego |
oczekiwanego zysku, stopy procentowej,

- Na przyktad:

- Wzrost MPK pociggnie za sobg wzrost ceny akcji przedsiebiorstwa (wzrost
V).
- Wzrost stopy procentowej pociggnie za sobg spadek V

- Wzrost ceny dobr kapitatowych to z kolei wzrost mianownika we wzorze na
Q Tobina, czyli jego spadek i spadek inwestycji



