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Wprowadzenie

W ksiazce The Balanced Development Index for Europe’s OECD Countries, 1999-2017
(Kozminski, Noga, Piotrowska, Zagorski 2020) pokazano, ze tytutowy wskaznik
BDI moze by¢ bardzo ciekawym narzedziem analizy rozwoju i dobrostanu krajow,
daleko wykraczajacym poza PKB, pozwalajacym uwzgledni¢ wiele spotecznych
1 politycznych czynnikdw rozwoju. BDI zastosowany do analizy 22 krajow w latach
1999-2017 pozwolit na wyrdznienie trzech modeli krajéw: emocjonalno-zaleznych,
emocjonalno-niezaleznych oraz racjonalno-niezaleznych, ktore do wielkich sporow
w ekonomii dotyczacych réwnowagi gospodarczej, sterowalnosci gospodarka, wzro-
stu gospodarczego, cyklu koniunkturalnego i rozwoju spoteczno-gospodarczego
pozwolity wnies¢ zaskakujaco wiele Swiezego oddechu.

W artykule (Zagorski, Kozminski, Piotrowska, Noga 2021) sprobowano wykazac,
ze sterowalnos¢ krajow (governance) — ktdra jako wskaznik Banku Swiatowego jest
zlozona z takich zmiennych, jak: stabilno&¢ polityczna, brak przemocy, skuteczno$¢
rzadu, rola opinii publicznej, walka z korupcja, jako$¢ regulacji i praworzadnos¢ —
jest silnie skorelowana z BDI. W tamtym artykule wykazano roéwniez, ze zaufa-
nie polityczne (zaufanie do partii politycznych, systemu prawnego, parlamentu,
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politykow i do policji) oraz indeks subiektywnego samopoczucia (satysfakeji z zycia
oraz szczescie ludzi) sg silnie skorelowane z BDI.

W tym artykule sprobujemy wykorzysta¢ wskaznik BDI do wiaczenia si¢ w jedna
z najwazniejszych wspotczesnych dyskusji ekonomicznej dotyczacej przyczyn sil-
nego ostabienia sktonnosci do inwestowania w wielu krajach §wiata, w tym przede
wszystkim Polski, w ktorej w 2020 r. stopa inwestycji w PKB spadta do 16,6%, ktora
i tak od szeSciu lat pozostaje na bardzo niskim poziomie. W §wiatowej dyskusji na
czolo wybijaja si¢ dwie linie argumentacji. W pierwszej E. Fahri i E. Gourio (2019)
i T. Philippon (2019) jako przyczyne¢ ostabienia inwestycyjnego w USA i innych
krajach dostrzegaja w postepujacej koncentracji produkcji i sprzedazy przedsie-
biorstw na rynkach. Ta koncentracja powoduje zdaniem autoréw, ze duze firmy na
rynkach nie musza inwestowaé, poniewaz zadowalajg si¢ rosnacymi marzami z tytutu
rosnacej sily rynkowej oraz nie wpuszczaja na rynek nowych konkurentéw, ktorzy
aby wej$¢ na rynek musieliby dokona¢ duzych inwestycji. Utrzymuje si¢ wigc brak
Keynesowskiego wzmozenia inwestycyjnego przy spadajacych, a nawet ujemnych
realnych stopach procentowych oraz wysokich tzw. wskaznikach Q-Tobina, ktore
zazwyczaj pokazuja szanse na duzg rentowno$¢ inwestycji. Wprawdzie autorzy
przyznaja, ze luka inwestycyjna moze by¢ jednak mniejsza, poniewaz inwestowanie
coraz bardziej dotyczy trudno mierzalnego kapitatu intelektualnego, a nie rzeczo-
wego, to jednak na pewno jest ona duza.

Drugga lini¢ argumentacji reprezentuje R. Gordon (2017), ktory dostrzega w ba-
daniach statystycznych i empirycznych ostabienie inwestycyjne w wielu krajach, na
czele z USA, gtownie z powodu czynnikow technologicznych. Autor wskazuje, ze
postep techniczny wbrew intuicyjnemu odczuciu istotnie zwolnit w XXI w. i maleje
z tego powodu liczba atrakcyjnych okazji inwestycyjnych.

W artykule sprobujemy pokazaé dodatkowe, a by¢ moze nawet gtéwne czynniki
decydujace o tej luce inwestycyjnej, ktérymi sa emocjonalne zachowania gospodar-
cze wielu krajow, ktore identyfikujemy w naszych badaniach nad wskaznikiem BDI.
W konkluzji artykutu powrdcimy wigc do wnioskow z artykutu (Zagorski i in. 2022),
poniewaz sprobujemy wykazac, ze czynniki decydujace o sktonnosci do inwestowa-
nia w poszczego6lnych krajach sa silnie zablokowane przez czynniki psychologiczne,
spoleczne i polityczne — co wtasnie bardzo dobrze uwzglednia BDI.

1. Konstrukeja i ksztaltowanie si¢ wskaznika BDI

Wskaznik BDI skiada si¢ z 43 wskaznikOw, ktore sg podzielone na nastgpujace
podgrupy, stanowiace cztery wskazniki czastkowe:
* wskazniki opisujace wewngetrzne funkcjonowanie gospodarki,
* wskazniki opisujace funkcjonowanie gospodarki w otoczeniu mi¢dzynarodowym,
* wskazniki obrazujace biezaca sytuacje spoteczna,
» wskazniki spotecznych oczekiwan dotyczacych przysztosci.
Poszczegolne wskazniki sa przedstawione w tabeli 1.
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Tabela 1

Czynniki ekonomiczno-spoleczne wskaznika BDI

Zewngetrzne ekonomiczne

Spoteczne oczekiwania

Bezposrednie inwestycje zagraniczne
Import (per capita)

Eksport (per capita)

Zmiana kursu walut w stosunku do dolara
amerykanskiego (odwrocony)

Spread (r6znica) migdzy oprocentowaniem
10-letnich obligacji w poszczegdlnych krajach
i obligacji RFN (odwrdcony)

Spread (r6znica) migdzy oprocentowaniem
10-letnich obligacji i obligacji USA
(odwrdcony)

Indeks gietdowy

Spoleczne przewidywania zmian wlasnej
sytuacji zyciowe;j (life in general)

Spolteczne przewidywania zmian sytuacji
ekonomicznej w kraju

Spolteczne przewidywania zmian sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego
Spoleczne przewidywania zmian sytuacji na
rynku pracy

Spolteczne przewidywania zmian sytuacji
wlasnego zatrudnienia

Oczekiwania biznesu dotyczace tendencji

z zakresu produkcji

Oczekiwania biznesu w zakresie aktywnosci
w handlu detalicznym

Wewngtrzne ekonomiczne

Spoteczna sytuacja biezaca

PKB per capita

Produkcja energii elektrycznej

Stopa inflacji (odwrocona)

Wielko$¢ spozycia

Stopa bezrobocia

Dtug publiczny (w procentach PKB)
Roczny wzrost realnego wynagrodzenia
Ocena biznesu 1: percepcja biezacej
aktywnoSci i tendencji w produkgji
Ocena biznesu 2: percepcja biezacej
aktywnoSci i tendencji w handlu detalicznym
Ocena biznesu 3: percepcja biezacej
aktywnoSci i tendencji w ustugach

Wspolczynnik urodzen

Wspolczynnik malzenstw

Udzial populacji w wieku 0-14 lat w calej
populacji

Smiertelno§é niemowlat (na 1000 urodzen)
(odwrdcona)

Wydatki z budzetu na ochron¢ zdrowia
(w procentach PKB)

Wydatki z budzetu na pomoc spoleczng
(w procentach PKB) (odwrdcone)
Wspdlczynnik GINI (odwrdcony)
Zuzycie energii ze zrodel odnawialnych
(w procentach calego zuzycia energii)
Emisja CO, (tony na osobg¢) (odwrocone)
Zagrozenie ub6stwem (w procentach
wszystkich gospodarstw domowych)
Dostep do internetu (w procentach
wszystkich gospodarstw domowych)
Badacze R&D (na milion osob)
Bezrobocie mtodych (odwrdcone)
Liczba kradziezy (na 100 000 os6b)
(odwrbcone)

Liczba zabojstw (na 100 000 os6b)
(odwrdcone)

Zaufanie do rzadu

Spolteczne oceny sytuacji ekonomiczne;j
w kraju

Oceny sytuacji materialnej gospodarstw
domowych

Spoleczne oceny sytuacji na rynku pracy

Zrodto: Kozmirski, Noga, Piotrowska, Zagorski 2020, s. 14.
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W syntetycznym wskaZniku BDI, uwzgledniajac 43 wskazniki podstawowe,
nie stosuje si¢ systemu wag i wszystkie jego sktadowe wspotokreslaja fazy cyklu
koniunkturalnego. Analiza za$ zaleznoSci miedzy tymi wskaZnikami pozwala okre-
§li¢ poziom rownowagi funkcjonalnej systemu. Za pomoca tego narzedzia mozna
analizowa¢ interdyscyplinarnie dynamike nie tylko gospodarcza, lecz takze jej
uwarunkowania spoteczne w poszczegdlnych krajach. Mozna wiec dzigki niemu
prowadzi¢ badania cykléw koniunkturalnych przy wykorzystaniu obiektywnych
i subiektywnych czynnikow spotecznych oraz ekonomicznych.

Wskaznik BDI zostal zastosowany do analizy 22 gospodarek europejskich krajow
cztonkowskich OECD. Na jego podstawie mozna sporzadzi¢ ranking — przedsta-
wiony w tabeli 2, uzupelniony w stosunku do pracy (Kozminski i in. 2020) o dwa
nowe lata 2018 i 2019.

Tabela 2

Ranking europejskich krajow cztonkowskich OECD pod wzgledem
poziomu wskaznika zréwnowazonego rozwoju BDI

Luksemburg 0,87 Stowacja 0,19
Irlandia 0,79 Austria 0,18
Dania 0,66 Francja 0,12
Szwecja 0,54 Portugalia 0,11
Holandia 0,43 Wegry 0,09
Yotwa 0,35 Wielka Brytania -0,03
Finlandia 0,29 Polska -0,03
Czechy 0,28 Hiszpania 0,06
Estonia 0,26 Belgia 0,11
Stowenia 0,25 Wiochy -0,21
Niemcy 0,24 Grecja -0,36

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych OECD, Banku Swiatowego i Eurostatu.

Z kolei na rysunku 1 pokazano ksztattowanie zmian wskaznika BDI w latach
1999-2019 dla wszystkich europejskich krajow OECD, wspolnie ze zmianami
poszczego6lnych wskaznikéw czastkowych. Taka prezentacja pozwala wstepnie,
pilotazowo, dostrzec relacje migdzy czterema wskaznikami czastkowymi i wskaz-
nikiem BDI - relacje, ktore pozwalaja wykorzystaé wspomniane wyzej bogactwo
interpretacyjne, jakie on zapewnia, i co zostalo szczeg6towo pokazane w ksigzce
(Kozminski i in. 2020). W opracowaniu sprobujemy niektore z tych relacji zmie-
rzy¢ statystycznymi wspOtczynnikami korelacji oraz sprobowac je skonfrontowaé
z kilkoma innymi, ktorych wskaznik BDI nie uwzglednia, a ktére moga wyjasniaé
skfonno$¢ do inwestowania roznych krajow.
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Rysunek 1
Ksztaltowanie si¢ wskaznika BDI i jego sktadowych
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych OECD, Banku Swiatowego i Eurostatu.

W naszych badaniach po przedtuzeniu szeregu czasowego o nastepne dwa
lata, do roku 2019, jest widoczny przede wszystkim bardzo silny spadek oczekiwan
spoteczenstwa w zbiorczym ujeciu 22 krajow. Spadek ten pokazuje, ze spote-
czefhstwa wielu krajow, jeszcze nie zdajac sobie sprawy z nadciagajacej pandemii,
dostrzegaly nadchodzace pogorszenie sytuacji spoleczno-gospodarczej — zapewne
nie z powodu jakiej$ ukrytej ezoterycznej zbiorowej madrosci, lecz z innych,
»twardych” tendencji. Rok 2020 skonczyt si¢ w catej Europie (i na $wiecie, ale
tego na razie we wskazniku BDI nie ujmujemy) bardzo silnym pogorszeniem si¢
ekonomicznej sytuacji wewnetrznej!. Na rysunku 1 odnotowujemy pogorszenie
sie §rednich oczekiwan spotecznych dla 22 badanych europejskich krajéw OECD
w 2019 r. i ekonomicznej sytuacji wewnetrznej tych pafistw w 2020 r. W analizie
poszczegllnych krajow pogorszenie si¢ oczekiwan spotecznych nastgpowato tylko
w pewnej czesci krajow, w pozostatej czeSci obserwowano brak tego pogorszenia,
bardzo niewielkie pogorszenie, a nawet znaczne polepszenie oczekiwan — przy
pogorszeniu si¢ wewngetrznej sytuacji ekonomicznej w 2020 r. we wszystkich
22 badanych krajach.

1 Zwracamy na to uwagg dlatego, ze czgsto pojawiajace si¢ zjawiska katastrofalne uwaza si¢ nastgpnie
za przyczyng wszystkich negatywnych tendencji, ktére zachodza w podobnym czasie. Na przyktad w 2001 r.
gospodarka USA w II kwartale zanotowata rok do roku zerowy wzrost PKB, a tragedia w World Trade Center
rozegrala si¢ dopiero 11 wrzes$nia.
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2. Poszukiwanie ekonomicznych czynnikow rozwoju

W tabeli 3 wymieniamy czynniki ekonomiczne, ktore potencjalnie naszym zda-
niem moga mie¢ wplyw na ksztattowanie si¢ BDI — zgodnie z efektowng sugestia
J.M. Keynesa, ktory podkreslat, ze dobor zmiennych do modelu jest rodzajem sztuki
uprawianej lepiej lub gorzej przez r6znych badaczy. W tabeli 3 za pomocg aplika-
cji GRETL pokazujemy macierz korelacji mi¢dzy czynnikami, ktore moga miec
istotny wptyw na BDI, ale przede wszystkim probujemy wyeksponowac korelacje
migdzy inwestycjami a BDI oraz koncepcja tzw. konsumpcji inwestycyjnej (Noga
2016, 2020) a BDI. Poszukiwane korelacje pozwolg wiaczyC si¢ we wspomniang
na poczatku jedna z najbardziej pasjonujacej dyskusji wspoiczesnej ekonomii do-
tyczacej spadajacej sklonnosci do inwestowania w wielu krajach Swiata. W tabeli 3
poddamy wiec badaniu wzajemne;j korelacji takie wielkoSci, jak: BDI, specyficznie
ujmowanag w BDI racjonalno$¢ oczekiwan podmiotdw gospodarczych w poszczegol-
nych krajach, stopiefi niezaleznoSci gospodarek poszczeg6olnych krajow od zmian
na rynkach S§wiatowych, kluczowy dla artykutu udziat inwestycji w PKB, udziat
w PKB wprowadzonej wielkoSci konsumpcji inwestycyjnej oraz udzialty w PKB
poszczegdlnych skiadnikow tej koncepcji konsumpcji inwestycyjnej, takich jak
udzialy: badan B+R, naktadéw na edukacje, naktadow na zdrowie, naktadéw na
kulture, turystyke i sport, nakladéw na energie odnawialng gospodarstw domowych
oraz wydatkow eksploatacyjnych na mieszkania (sama bowiem budowa mieszkan
mieSci si¢ w inwestycjach). Dodatkowo szczegolowiej sprobujemy pokazac korelacje
miedzy edukacja publiczng a pozostatymi wielkoSciami, jak tez korelacje miedzy
edukacja prywatng a pozostalymi.

Tabela 3

Ksztaltowanie si¢ wskaznikow korelacji Pearsona (poziom istotnosci 0,05,
warto$¢ krytyczna 0,42) dla 22 europejskich krajow OECD w latach 1999-2019

el
5l s | =2 g + | = 2| % Q
sl gl 2| E|E(5|2|E8|s&|l2| 3]+
) <7 z k= v m 0 &) M = M M N
BDI 1

Racjon | 0,43 1

Niezal | 0,33 | 0,71 1

Inwest | 0,42 | 0,38 | 0,50 | 1

KonInw | 0,04 | 0,18 | 031 | 037 | 1

B+R 0,17 1 0,33 | 0,38 | 0,43 | 0,83 1

Eduk 0,23 | 0,18 | 0,32 | 0,29 | 0,80 | 0,69 1

Edpub | 0,37 | 0,23 | 0,39 | 0,34 | 0,84 | 0,77 | 0,96 1

Edpryw |-0,40|-0,23 | 0,06 [-0,34| 0,02 |-0,25| 0,13 |-0,03| 1

Mieszk |-0,61] 0,12 | 0,25 [-0,44 | 0,04 [-0,07 [-0,03[-0,02] 024 | 1

KRS 0,04 | 0,07 | 0,27 | 0,26 | 0,08 | 0,06 | 0,05 | 0,08 |-0,20| 0,04 1

EnerOd | 0,04 | 0,05 | 0,02 | 0,25 | 0,39 | 0,23 | 0,23 | 0,25 | 0,36 | 0,21 |-0,23| 1

Zdrow |-0,16|-0,03|-0,04| 0,16 | 0,81 | 0,78 | 0,71 | 0,68 | 0,17 | 0,30 |-0,23 | 0,39 1

Zrbdto: obliczenia programu GRETL na podstawie danych zroédtowych: OECD, Banku Swiatowego i Eurostatu.
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2.1. Racjonalnos¢ i niezaleznos¢ europejskich krajow OECD

W badaniach BDI za kraje zalezne uznajemy takie, w ktorych wskaznik czastkowy
BDI ,,czynniki zewngtrzne” z okresu -1 jest silnie skorelowany ze wskaZnikiem
czastkowym BDI ,wewnetrzne czynniki ekonomiczne” z okresu £. Z kolei przez
kraje nieracjonalne (emocjonalne) uznajemy te, w ktorych wskaznik czastkowy
»Sspoteczne oczekiwania” z okresu £—1 jest silnie skorelowany ze wskaZnikiem
czastkowym ,,wewnetrzne czynniki ekonomiczne” w okresie ¢. Oczywiscie po-
jeciami kraje niezalezne/zalezne czy racjonalne/emocjonalne postugujemy sie,
dokonujac skrotu mysSlowego. W poprawnym rozszerzonym ujgciu powinniSmy
moéwic np. o krajach emocjonalnych jako krajach, w ktérych podmioty gospodarcze
(gospodarstwa domowe, przedsigbiorcy i administracja panstwowa) zachowuja
si¢ w przewazajacym stopniu emocjonalnie, co nawigzuje do Keynesowskich czy
znanych z ekonomii behawioralnej zachowan animal spirit. W podobny sposob
mozemy mowic o krajach racjonalnych i nawigzaniu do nowej ekonomii klasycznej
czy teorii realnego cyklu koniunkturalnego.

Korelacja miedzy racjonalnoScia a niezaleznoScig europejskich krajow OECD
w tabeli 1 przyjmuje warto$¢ +0,71, a wiec jest bardzo silna wedtug zasad staty-
stycznych i ekonometrycznych. Ekonometryczna aplikacja GRETL wylicza nam
0,42 jako krytyczng warto$¢ korelacji na poziomie istotnosci 0,05. Na najbardziej
charakterystycznym dla naszych badan rysunku 2 mozna dostrzec wigc swoistg silng
regresje miedzy racjonalnoScia a niezaleznoscig krajow, ktorej wykresem mogtaby
by¢ linia prosta przebiegajaca przez Srodek wykresu z poétnocnego wschodu na
potudniowy zachdd: kraje niezalezne sa tez racjonalnymi, kraje zalezne sg krajami
emocjonalnymi. Nie ma na rysunku 2 krajow zaleznych i racjonalnych, pojawia si¢
natomiast grupa krajow niezaleznych i emocjonalnych, takich jak: Polska, Wegry,
Wielka Brytania, Czechy, Stowenia, a nawet ostatnio dotaczyly do nich Niemcy.

Rysunek 2
Typologia krajow wedlug racjonalnoSci — emocjonalnosci i niezaleznoSci — zaleznoSci
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Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych zrédiowych: OECD, Bank Swiatowego i Eurostatu.
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W teorii ekonomii istnieje ogromny nurt badan, zaczynajacy sie¢ nawet duzo wcze-
S$niej przed A. Smithem, dotyczacy zwigzkéw miedzy otwieraniem si¢ gospodarek
na wspoOtprace zagraniczng i wzrostem gospodarczym kraju czy szerzej — jego do-
brostanu, tak bardzo nas interesujacego we wskazniku BDI. Wystarczy zwrdcié tutaj
uwage na prace merkantylistow (Lipinski 1968), na teori¢ kosztow komparatywnych
D. Ricardo, teori¢ Hekschera-Ohlina, nowa geografi¢ ekonomiczng P. Krugmana
czy calg mase bardziej nowoczesnych metodologicznie i ekonometrycznie prac
takich autoréw, jak: R. Almeida, A.M. Fernandes (2008), M. Bahmani-Oskooee,
F. Niroomand (1999), R. Barro, X. Sala-i-Martin (1997), J.N. Bhagwati (1978),
R. Chang, L. Kaltani, N.V. Loayza (2009), D.T. Coe, E. Helpman (1995), A. Das,
B.P. Paul (2011), D. Dollar, A. Kraay (2004), S. Edwards (1998), J.A. Frankel,
D. Romer (1999), G.M. Grossman, E. Helpman (1990), A.O. Krueger (1978),
R.E. Lucas (1988), J. Meade (1955), R. Prebisch (1950), PM. Romer (1990),
J.E. Stiglitz (1996), C. Wang, X. Liu, Y. Wei, Y. (2004) i bardzo wielu innych.

W powyzszych pracach mozna dostrzec silne potwierdzenie, ze otwarto$¢ go-
spodarki i zwigzane z nig czynniki, ktdre ujmujemy we wskazniku czastkowym BDI
»zewnetrzne czynniki ekonomiczne” odgrywaja pozytywny wplyw na wewnetrzne
czynniki ekonomiczne poszczegolnych krajow i ich dobrostan. Pojawiaja si¢ jednakze
prace takich autoréw, jak: R. Haussmann, J. Hwang, D. Rodrik (2007), J.Y. Lin
(2011), D. Rodrik (2001, 2002), w ktorych pozytywny efekt si¢ podwaza: zwraca
sie bowiem uwage, ze jeSli nawet poczatkowo otwarto$¢ gospodarek moze miec
pozytywny wplyw na rozwoj, to poZniej doprowadza jednak do putapki uzaleznienia
kraju i wielu negatywnych tego konsekwencji, np. dotyczacych poziomu zycia ludzi,
zadtuzenia kraju, deprecjacji waluty i zwigkszenia wrazliwosci (kruchosci) systemu
spoleczno-gospodarczego.

Nasze badania nawigzuja do tych ostatnich stanowisk, poniewaz w przypadku
europejskich krajow OECD nie ma problemu z otwartoScig gospodarek, ale jest
problem z ich zaleznoS$cig od zagranicy. Niektore z krajéw, ktére w naszych ba-
daniach identyfikujemy jako zalezne, maja bardzo wysokie wskazniki otwartosci,
ale s3 w naszym ujeciu zaleznymi. Jak pokazuje rysunek 2, w sposob wrecz jakby
,»Wwystylizowany dla potrzeb modelu”, kraje niezalezne sa zaréwno racjonalne, jak
i emocjonalne, ale kraje zalezne sa tylko emocjonalne (nieracjonalne). Ten bardzo
wyrazisty obraz rysuje si¢ nawet bez skomplikowanych analiz ekonometrycznych:
wspolliniowosci, heteroskedastycznoSci zmiennych czy autokorelacji sktadnikdéw
losowych oraz kierunku przyczynowosci w korelacjach, ktéremu tak wiele uwagi
w ekonometrii po$wigca si¢ w ramach tzw. przyczynowos$ci w sensie C. Grangera
(1969) czy H.Y. Toda i T. Yamamoto (1995) oraz noblistow z 2021 r.: D. Carda
(1999), J. Angrista i G.W. Imbensa (1996). Wydaje si¢, ze Swiadomie mozemy
»abdykowac” tutaj z czgsto przyjmowanej pozycji badawczej, ze oto statystyczno-
-ekonometryczne korelacje pokazuja niezbicie, ze...wspdiczesna refleksja metodo-
logiczna nakazuje zdecydowanie odchodzi¢ od takiego postepowania — wigcznie,
a moze przede wszystkim, z noblowska koncepcjg przyczynowosci C. Grangera,
pozwalajac mOwi¢ nawet w wyrafinowanych przypadkach jedynie o ,,przyczyno-
wosci w sensie Grangera”. Zresztg sam C. Granger czesto zachecal do stosowania
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bardziej Keynesowskiej intuicji badacza niz do przesadnej wiary w techniki eko-
nometryczne (Camerer i in., 2018; Wasserstein, Schirm, Lazar 2019). W naszej
skromnej populacji badawczej 22 specyficznych krajéw Europy i w 20-letnim szeregu
czasowym to na pewno tym bardziej watpliwa podstawa do solidnych statystyczno-
-ekonometrycznych wnioskow — jesli takowe w ogole sg mozliwe. Niemniej jednak
korelacja 0,71 miedzy racjonalnoScia a niezaleznoScig oraz brak krajow racjonalnych
i zaleznych ma swoja ciekawa warto$¢ poznawcza, nawet z istotnymi konsekwencjami
polityczno-gospodarczymi. Mozna wiec uzna¢ za wiarygodng hipoteze, ze kraje,
ktore stajq si¢ zaleznymi, staja si¢ tez krajami emocjonalnym (nieracjonalnymi)
i wpadaja w pulapke rozwojowa. W wyniku tej pulapki moze teraz ujawniac si¢
dynamiczna obustronna zalezno§¢, pozytywne cybernetyczne sprzezenie zwrotne,
ktore w tym przypadku jest wspotdestruktywne (Noga 2016). Oznacza to, ze kraje,
ktore wpadaja do éwiartki potnocno-wschodniej na rysunku 2, moga tam by¢ coraz
bardziej wchtaniane. Nie jest to jednak ,,czarna dziura” czy ,,zaklety krag” — mozna
si¢ z nich wydosta¢, tak jak to nastapilo w przypadku Irlandii, ktéra jeszcze na
rysunku 2 znajduje si¢ wsrod krajow zaleznych emocjonalnych, ale obecnie juz si¢
,wyszla” z tej ¢wiartki. Wymaga to bardzo duzego wysitku, o czym Swiadcza duze
problem gospodarcze, spoteczne i polityczne Grecji, Hiszpanii, Portugalii oraz
Wioch — wcigz pozostajace w tej Ewiartce. W dalszej czesci warto wigc zastanowié
si¢ nad niektorymi przyczynami i konsekwencjami tej pulapki oraz szansami wy-
dostania si€¢ z nie;j.

2.2. Inwestycje a BDI europejskich krajow OECD

Kraje, ktore znalazly sie w pulapce zaleznosci i emocjonalnosci lub sie¢ do niej
zblizaja (jak np. szczeg6lnie nas interesujaca Polska), odnotowuja réwniez bardzo
niski udziat inwestycji w PKB. W tabeli 3 pokazujemy, Ze korelacja mi¢dzy udzia-
tem inwestycji w PKB z BDI wynosi 0,42, z racjonalnoScig krajow wynosi 0,38 oraz
z niezaleznoScig 0,50 — przy wartoSci krytycznej 0,42. Tak wiec kraje o wysokim
BDI i niezalezne gospodarczo utrzymujg wyraznie wyzsza stope inwestycji niz
kraje zalezne i o niskim BDI. W przypadku racjonalnoSci krajow ta zalezno$¢ juz
nie jest taka silna statystycznie, 0,38 < 0,42, ale na pewno nie mozna jej pomijac,
zwlaszcza ze wzgledu na wspomniang wcze$niej silng korelacje miedzy racjonal-
noscig a niezaleznoScia krajéw.

Przytoczona w punkcie 2.1 bogata literatura z teorii ekonomii dotyczaca zwiaz-
kéw miedzy otwartoScia gospodarek i rozwojem moze byé wykorzystana réwniez
do pokazania silnych pozytywnych zwiazkOw miedzy inwestycjami a rozwojem,
a dodatkowo dla porzadku mozna dodaé, ze te zwiazki sa silnie eksponowane
w innych teoriach wzrostu i rozwoju (np. Kalecki 1943; Rosenstein-Rodan 1943;
Domar 1957; Harrod 1948; Lewis 1955; Solow 1956; Kaldor 1961; Arrow 1995;
Kuznets 2013; Lucas 1988; Mankiw, Romer, Weil 1992; Aghion, Howitt 2008;
Alesina, Perotti 1994).



,Ekonomista” 2022, nr 2
http://www.ekonomista.pte.pl

Czynniki emocjonalne ograniczajgce inwestycje w europejskich krajach OECD 181

W Swietle tak powszechnie zgodnych wynikdéw badan w literaturze Swiatowe;j
inwestycje jawia si¢ jako oczywisty czynnik ,,wyrwania si¢” z putapki zaleznoSci
i emocjonalnoSci oraz z niskiego poziomu BDI. W stosunku do tej $wiatowej lite-
ratury przedmiotu nasze badania pokazuja, ze nie wystarczy skierowac caty wysitek
badawczy, aby w wyrafinowany sposob pokaza¢, jaka stopa inwestycji w PKB bytaby
odpowiednia do takiego ,,wyrwania si¢” (czym ekonomisci zajmuja si¢ w r6znych
modelach wzrostu gospodarczego), lecz trzeba pokaza¢ w wyniku jakich przemian
mozna tego dokonaé, w tym zapewne i przemian w teorii ekonomii, aby kraje sta-
waly si¢ zdolne do podniesienia stopy inwestycji w PKB.

Zanim przedstawimy w koficowej czeSci opracowania nasza metodologiczna
propozycje, zwré¢my uwage na szczegodlnie ciekawy (,,nieciekawy” — niestety)
przypadek Polski. W naszym kraju do 2015 r. stopa inwestycji w PKB ksztal-
towala si¢ zdecydowanie powyzej 20%, ale po 2015 r. odnotowujemy ciagly jej
spadek az do 16,6% w 2020 r. W 2015 r. nastgpita w Polsce rewolucyjna, jak si¢
pOzniej okazato, zmiana wtadzy i w swoim programie polityczno-gospodarczym
nowa wladza zamierzata podnie$¢ stope inwestycji do 25%, co byloby zgodne
z naukami wielkiego nurtu ekonomicznej teorii wzrostu. Spadek jednak stopy
inwestycji w PKB, zamiast jej wzrostu, na ktorym wladzy autentycznie zalezato,
nastapil nie w zlej, lecz w bardzo dobrej koniunkturze gospodarczej. Do 2015 r.
pomimo duzego Swiatowego kryzysu gospodarczego 2008-2013, niekiedy nawet
uwazanego za najwickszy po kryzysie 1929-1933, ktory na Swiecie zaczeto leczy¢
po raz pierwszy zerowymi stopami procentowymi bankéw centralnych, Polska
nie musiala sie¢ do tego uciekad i zostata uznana za kraj, ktory jako jeden z nie-
licznych w §wiecie tego kryzysu nie przeszedt (,,zielona wyspa”): stopa inwestycji
nie spadata ponizej 20% PKB. Ta analiza przypadku staje si¢ bardzo ciekawym
przyczynkiem do dyskusji teoretycznej nad czynnikami decydujacymi o wielkosci
inwestowania i rozwoju. Dlaczego w bardzo dobrej koniunkturze gospodarstwa
domowe oraz przede wszystkim przedsiebiorcy krajowi i zagraniczni ostabiajg swoja
aktywno$¢ inwestycyjng i dlaczego wiadzy politycznej i gospodarczej nie udaje
sig, nawet autorytarnie przez inwestycje publiczne i wplyw na przedsigbiorstwa
pafistwowe, doprowadzi¢ do wzrostu inwestycji, doktadniej do wzrostu udziatu
inwestycji w PKB?

W tablicy 3 przedstawiono korelacje, ktére mogtyby czesSciowo wskazywac na
ekonomiczne czynniki zwigkszania inwestycji w PKB poza tymi z putapki zalez-
nosci i nieracjonalnosci. Na czoto wysuwaja si¢ przede wszystkimi badania B+R
oraz konsumpcja inwestycyjna i jej sktadniki, takie jak: udziat wydatkow w PKB
na edukacje, zdrowie, kulture, rekreacje i sport, eksploatacje mieszkan oraz na
energi¢ odnawialng. PoSwigé¢my wiec dwa nastepne punkty tego artykutu tym czyn-
nikom, ktore sg dos¢ silnie skorelowane z inwestycjami i moze one moglyby by¢
,kandydatami” na uruchomienie pozytywnej wspotproduktywnosci oraz redukcji
wspotdestruktywnosci migdzy: zaleznoScig, nieracjonalno$cia, niskim BDI, niskg
stopa inwestycji itp.
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2.3. Wplyw badan rozwojowych (B+R) na inwestycje,
racjonalnosé i BDI europejskich krajow OECD

W badanej grupie krajow wystepuje istotna korelacja miedzy udziatem naktadéw
na B+R w PKB a udzialem inwestycji w PKB (0,43) oraz na pewno trudne do
pominigcia korelacje mi¢dzy naktadami na B+R a racjonalnoscia krajow (0,33)
i niezaleznoscig (0,38). Niezwykle ciekawa jest bardzo silna korelacja 0,83 mig¢dzy
B+R a konsumpcjg inwestycyjna, rzucajaca troche $wiatla na problem inwestycji
w kapital intelektualny, ktory by¢ moze czg§ciowo wypelnia luke inwestycyjng
identyfikowana w pracach E. Fahriego i F. Gourio (2019) i T. Philippona (2019).

Pojawia si¢ znow kluczowy dla badan naukowych Grangerowski dylemat: w jakim
kierunku przebiega zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa, a gdy jest ona obustronna,
to ktore zjawisko uruchamia wspdtproduktywnos¢ czy wspotdestrukceyjnosé.

Mozna by znéw przytoczy¢€ za literaturg przedstawiong w punktach 2.1 i 2.2
argumenty powtarzane jako trywialne, ze to wzrost nakladow na B+R zwigksza
inwestycje i to inwestycje atrakcyjne. B+R stwarza okazje inwestycyjne i pozwala
na adaptacje inwestycji zewnetrznych, z zewnatrz firm i krajow. Czesto tez przez
tzw. efekty zewnetrzne (spillover) czyni to w sposdb posredni i nawet trudny do
zidentyfikowania, co probowaly ujaé teorie wzrostu endogenicznego P. Romera,
Ph. Aghiona, R. Barrro, R. Lucasa i wielu innych. Ogromna rzesza akademickich
ekonomistow oraz przedstawicieli innych nauk czesto lubi postulowac, ze konieczne
jest znaczne zwigkszenie udziatu B+R w PKB. Do silnie uksztattowanej kanonicz-
nej wiedzy Swiata nauki, publicystyki i studentdéw nalezy podkreS§lanie zaleznoSci
przyczynowo-skutkowej: im wigksze naktady na B+R, tym wicksze inwestycje, tym
wickszy PKB i — wedlug naszej opinii — tym wigkszy BDI. W precyzyjnej analizie
przyczynowoSci wedtug Grangera czy Toda i Yamamoto takiej przekonujacej za-
leznosci jednak nie znajdziemy, podobnie jak w analizie przypadkéw, np. Korea
Potudniowa dzigki B+R powyzej 4% w PKB osiagnela wysoki poziom inwestycji
i rozwoju, Japonia... itp. Nalezy bardziej skorzysta¢ z werbalnej zdroworozsadkowe;j
podpowiedzi C. Grangera. Wedtug niej mozemy dostrzec, ze silny rozwo6j inwestycji
wymusza duzy wzrost naktadéw na B+R, ktore z kolei wspotproduktywnie moga
dalej przyczyniaé si¢ do dalszego wzrostu naktadow inwestycyjnych itd. W wielu
polskich przedsigbiorstwach bez budowy centréw naukowo-badawczych oraz bez
wspolpracy z nauka i bez dziatania wedtug schematu: I — invention; I — innovation;
I - imitation, nagle odnotowano silny wzrost naktadéw na B+R wymuszony spro-
staniem konkurencji zagranicznej, skorzystaniem z szansy imitacji, koniecznoScia
dopasowania si¢ do klastera, wzrostem wymagan z zakresu ochrony §rodowiska itp.
W 2006 r. proba zwickszenia w budzecie panstwa nakladéw na badania B+R
0 2 mld PLN, co stanowitoby wowczas zwigkszenie wydatkow budzetowych tylko
o niewiele ponad 1%, zostata bardzo skrytykowana przez wielu polskich makro-
ekonomistow.

Wydaje si¢ wigc, ze aby naktady B+R mogly uruchomi¢ pozytywny ciag
wspolproduktywnosci: wyzsze nakiady na B+R — wyzsze inwestycje — wigksza
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racjonalno$¢ — wigksza niezalezno$¢ — wiekszy BDI, konieczne jest najpierw sa-
mowzbudzenie lub pobudzenia ktéregoS§ z innych elementéw tego ciggu przez
czynniki zewnetrzne.

2.4. Wplyw konsumpcji inwestycyjnej na inwestycje,
racjonalnosé i BDI europejskich krajow OECD

W naszej analizie sprobowaliSmy tez zbada¢ korelacje i zastanowic si¢ nad wplywem
wielkoSci tzw. konsumpcji inwestycyjnej na racjonalno$¢, niezaleznosc i inwestycje
w badanej grupie europejskich krajow OECD. Pojecie konsumpcji inwestycyjnej
pojawia si¢ w zwiazku z faktem, ze zar6wno w wydatkach gospodarstw domowych,
jak i przedsiebiorstw oraz administracji pafnistwowej wszystkich szczebli rozrdznienie
inwestycji i konsumpcji jest bardzo arbitralne, nie zawsze nadazajace za rzeczywi-
stymi czynnikami kreujacymi rozwoj gospodarczy ilustrowany np. wskaznikiem BDI.
Wydatki inwestycyjne gospodarstw domowych stanowig jedng czwartg inwestycji
krajowych i zalicza si¢ do nich inwestowanie mikrofirm (do 9 os6b zatrudnienia)
oraz budowe mieszkan. Ale tworzone w ten sposdb aktywa gospodarstw domowych
czesto stanowig tylko ich czeg$¢, poniewaz wazniejsza role moga odgrywac aktywa
intelektualne, ktore sg tworzone przez wydatki konsumpcyjne, takie jak wydatki
na zdrowie, edukacje, nauke, turystyke, sport i rekreacje czy coraz cz¢sciej tez na
energi¢ odnawialng. Gdyby dodac¢ udziaty w PKB wydatkow na zdrowie, eduka-
cje, nauke, turystyke, sport, rekreacje i energie odnawialng moglibySmy otrzymac
przyblizong miare konsumpcji inwestycyjnej. Bardziej wyrafinowane sposoby jej
pomiaru sg przedstawione w pracy (Olejniczuk-Merta, Noga 2020).

W dyskusji o roli konsumpcji inwestycyjnej w potencjalnym kreowaniu BDI
obserwujemy wsparcie z dwoch kraficowo przeciwstawnych stron.

Z jednej strony E. Prescot (2002), przedstawiciel tzw. teorii realnego cyklu ko-
niunkturalnego, gtosi hipoteze, ze takie wydatki moga by¢ silnym amortyzatorem
spadku inwestycji w gospodarce np. w czasie kryzysow gospodarczych. Niektorzy
zarzucaja mu jednak, ze jest to argument ideologiczny, majacy chronic silnie
neoliberalna teori¢ przed krytyka o nieskutecznos$¢ autonomicznej roli czynnikow
podazowych i rynku w wyprowadzaniu gospodarek z kryzysow.

Paradoksalnie z drugiej jednak strony — bardzo krytycznej wobec doktryn
neoliberalnych, np. reprezentowanej przez wladze polityczne i gospodarcze Pol-
ski — rOwniez probuje si¢ wskazywac, ze konsumpcja inwestycyjna moze stanowic
uzupelnienie inwestycji, a niska i spadajaca stopa inwestycji w polskim PKB nie
musi tak Zle wygladac.

Z naszej analizy wynika jednak, ze jesli chcialoby si¢ przyjac hipoteze E. Prescota,
to nie dotyczytaby ona niestety Polski. Zsumowane stopy inwestycji i konsumpcji
inwestycyjnej tez naleza w Polsce do jednych z najnizszych w Europie — nizsze
maja tylko Grecja, Portugalia, Hiszpania i Wlochy, czyli nasza ¢wiartka potnocno-
-wschodnia na rysunku 1. Ponadto zachodzi dos¢ silna korelacja migdzy udziatem
inwestycji w PKB oraz udzialem konsumpcji inwestycyjnej w PKB: 0,37, a wiec
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prawie 0,42. Konsumpcja inwestycyjna w naszym jezyku jest wiec bardziej wspot-
produktywna z inwestycjami niz uzupetnia niski ich poziom.

Warto natomiast odnotowad, ze jeden z najwazniejszych sktadnikéw konsumpcji
inwestycyjnej, tj. udziat naktadéw na edukacje publiczna, jest dos¢ silnie skorelowany
z BDI: 0,37, a wiec tez blisko istotnoSci statystycznej. Tu potwierdza si¢ trywialna,
zdroworozsadkowa wedtug Grangera zalezno$¢ mi¢dzy naktadami na publiczne
szkolnictwo a wskaznikiem dobrostanu BDI. Takiego zwiazku nie neguja zaréwno
neosocjaliSci, jak i neoliberalowie. Wszystkie strony zgadzaja si¢ co do tego, aby ta
droga wzmacnia¢ dobrostan spoleczenistw, cho¢ wszystkie strony popelniaja tutaj
wiele bleddw — co tak dobitnie w swoich badaniach, czesto eksperymentalnych, po-
kazuja noblisci A.V. Banerjee, E. Duflo (2019). W tabeli 2 warto zwrdci¢ uwage na
silng negatywna korelacje migdzy BDI a udzialem naktadéw na edukacje prywatna
(-0,40). Pokazuje ona, ze edukacja prywatna jest wcigz bardziej szalupa ratunkowa
dla szkolnictwa publicznego — rozwija si¢ bardziej w tych krajach, w ktérych edu-
kacja publiczna jest nieefektywna.

W analizie relacji konsumpc;ji i inwestycji gospodarstw domowych warto od-
notowacé, ze na razie wystepuje stabe tempo przestawienia tych gospodarstw na
sciezki trwalego rozwoju, chociaz wydatki na energi¢ odnawialng sg skorelowane
z konsumpcjg inwestycyjnag (0,39), edukacja prywatng (0,36) oraz nakladami na
B+R (0,23) — co pokazuje, ze ten proces jest wcigz jedynie perspektywiczny. Brak
jest na razie szacunkdw dotyczacych roli konsumpcji sprzyjajacej trwatemu rozwo-
jowi, typu: produkty bio, produkty odnawialne, zamknigtego obiegu czy o krotkich
tancuchach logistycznych — konsumpcji, ktora Smiato mozna by zaliczy¢ dzisiaj do
konsumpcji inwestycyjne;j.

Na koniec analizy tabeli 3 warto jeszcze wspomnie¢ o doS¢ silnej korelacji ujem-
nej migdzy inwestycjami w PKB a wydatkami na budow¢ mieszkan w PKB (-0,41)
oraz silnie ujemnej korelacji naktadéw na budowe mieszkan z BDI (-0,61). Kupno
mieszkan — co pokazat dobitnie kryzys zwigzany z pandemia na Swiecie — staje si¢
zwlaszcza dla zamozniejszych czeSci spoteczefistw sposobem na zabezpieczenie
aktywow gospodarstw domowych niz podnoszeniem og6élnego dobrostanu.

3. Ekonomiczne versus spoleczne czynniki wzrostu BDI

Przeprowadzona w punkcie 2 analiza korelacji potencjalnych czynnikéw ekono-
micznych wptywajacych na BDI oraz proby Grangerowskich zdroworozsadkowych
poszukiwan kierunkow przyczynowosci, a takze proby oceny wspotproduktywnosci
i wspotdestruktywnos$ci migdzy tymi czynnikami nie pozwalajg na wskazanie, co
uruchamia cigg: wysoki BDI — wysoka niezalezno$¢ — wysoka racjonalno$¢ — wysokie
inwestycje — wysokie naktady B + R — wysoka konsumpcja inwestycyjna i wysokie
jej sktadniki. Zapewne mozliwe jest samowzbudzenie ktéregokolwiek z tych ogniw
ciggu i pobudzanie pozostalych przez zjawiska wspotproduktywnosci czy wspot-
destruktywnosci. Moze tutaj zachodzi¢ zjawisko, ktore metaforycznie za fizyka
kwantowa mozemy nazwac splataniem tych ogniw lub ich superpozycja: polepszy
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sie jedno — polepsza sie pozostale, pogorszy si¢ jedno — pogorsza si¢ pozostate.
Analiza przypadku Polski moze znéw, jak to pokazaliSmy w pracy (KoZminski
i in. 2020), by¢ ciekawym przyczynkiem do §wiatowej teorii ekonomii, poniewaz
np. nawet bardzo dobra koniunktura gospodarcza nie tylko nie doprowadzita
w niej do wzrostu stopy inwestycji, lecz wrecz przeciwnie — w tej bardzo dobrej
koniunkturze doszto do jej spadku. Od tego spadku nie uratowata gospodarki
nawet bardzo silna wola polityczna w polityce fiskalnej i monetarnej, aby te stope
inwestycji podnie$¢ z niskiego poziomu przed spadkiem. Kolejny raz si¢ okazato, ze
sama wola nie wystarczy, ze konieczne sg konkretne rozwiazania instytucjonalne,
a tych brakowato i brakuje.

Badania pokazane w (Zagorski i in. 2021) zwracaja uwagg, ze problem znajduje
si¢ zdecydowanie po stronie wtadzy politycznej i gospodarczej oraz spofeczenstwa
udzielajacego jej tak silnego i tak wyjatkowo dtugofalowego poparcia, niezwykle
komfortowego w realizacji strategii gospodarczej. Wystepuje bardzo silna korela-
cja 0,670 miedzy sterowalnoscig (governance) a wskaznikiem BDI. Podobnie jest
w przypadku korelacji sktadnikow sterowalnoSci: BDI a jako$¢ regulacji (0,659),
BDI a kontrola korupcji (0,632), BDI a praworzadnos¢ (0,627), BDI a skutecz-
no$¢ zarzadzania gospodarka (0,622), BDI a rola opinii publicznej (0,597) i BDI
a walka z przemocg (0,480). Nie ulega watpliwosci, ze te korelacje przekonatyby
C. Grangera, aby uznad, ze polityczne zmiany w poszczeg6lnych skfadnikach indeksu
sterowalnosci Banku Swiatowego pociagaja za soba zmiany w BDI, racjonalnosci,
niezaleznoSci, wielkoSci inwestycji, badan B+R i konsumpcji inwestycyjnej. Naj-
dobitniej to wida¢ w sktonnosci do inwestowania przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. Pomimo bardzo dobrej koniunktury gospodarczej dla polskich przed-
siebiorcow, duzej ochrony inwestycji zagranicznych i ich czesto biurokratycznej
checi kontynuowania inwestycji, wielkiej woli politycznej przedsiebiorstw panf-
stwowych — inwestycje nie moga staé si¢ naturalnym czynnikiem wzrostu PKB oraz
pozytywnym czynnikiem zmian wskaznika BDI. Kryzys zwigzany z pandemia moze
tutaj tez wnie$¢ sporo negatywnych tendencji, chociaz niektorzy licza, ze entuzjazm
pokowidowy moze silnie pobudza¢ inwestycje i konsumpcj¢ inwestycyjna, a takze
inne sktadniki wskaznika BDI.

Na corocznej sierpniowej konferencji FED, majacej juz 40 lat tradycji, odbywa-
jacej si¢ w 2020 r. on line, a nie w poblizu Wyoming’s Teton, przedstawiono kilka
kluczowych referatoéw, ktére podejmuja kwestie oczekiwan podmiotdéw gospo-
darczych. U. Malmendier, L. Sheng Shen (2018) pokazaly w licznych analizach
statystycznych, jak oczekiwania kryzysu wptywaja na ostabienie konsumpcji i przy-
czyniajg si¢ za pomocg samosprawdzajacej si¢ przepowiedni do kryzysow. Z kolei
O.Jorda, S. Singh i A. Taylor (2020) pokusili si¢ o analize si¢gajaca az XIV w., aby
pokazaé, jak kryzysy rzutujg przez oczekiwania spoteczne na spadajacg rentownos¢é
biznesowa. Wyliczaja, ze rentowno$¢ w wyniku kryzysow oraz zalamanych ocze-
kiwan konsumentow i producentéw spada na 20 lat, a do poprzedniego poziomu
dochodzi dopiero po 40 latach. Najdobitniej jednak J. Koztowski, L. Veldkamp
oraz V. Venkareswaran (2020) pokazuja, jakie trwate luki w spolecznych oczeki-
waniach wywotlujg kryzysy, np. zwigzane z pandemig. Warto jednak podkreslic, ze
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koncepcja samospelniajacych si¢ przepowiedni ma juz tez swoja histori¢. Mozna
przytoczy¢ tutaj prace np. R.K. Mertona i PK. Hatta z lat 40. XX w. (Merton, Hatt
1949) i wielu innych.

W dtuzszym okresie polityka wykorzystujaca emocjonalno-irracjonalne oczeki-
wania nie przyniesie pozytywnych efektow. Juz bowiem nawet publicystyka zauwaza,
ze jest to polityka, ktora wbrew istocie ekonomii podtrzymuje nieefektywne przed-
sigbiorstwa, sklania do wegetatywnych zachowan gospodarstwa domowe, ostabia
konkurencje oraz rozszerza w gospodarce niesprawne panstwo. Pojecie kryzysu
pochodzi z greckiego terminu krisis, co oznacza: odsiew, wybdr, rozstrzygnigcie,
decydowanie, rozdzielenie itp. Bez wzgledu na swoje Zrodta kryzys ujawnia nam, ze
musi doj$¢ do restrukturyzacji, ze nie mozemy zy¢ i dziata¢ nadal tak samo, chyba
ze ,,tak samo” rozumiemy za G. Tomasi di Lampendusa z Geparta (Lamparta), ale
wowczas trzeba zmienic¢ wszystko.

Analiza krajow emocjonalno-zaleznych pokazuje, ze ekspansywna policy mix nie
przynosi pozytywnych efektow, zaczyna natomiast przyczyniac si¢ do niebezpiecznej
inflacji. Jak pokazaliSmy w ksigzce (Kozmifski i in. 2020) emocjonalno-zalezny
charakter krajow moze by¢ w krotkim, a nawet w Srednim okresie atrakcyjng szansg
na stosowanie polityki gospodarczej wedtug wulgaty Keynesowskiej. W dtuzszym
okresie jednak przy op6znianiu dzisiaj gtebokiej restrukturyzacji czeka jutro za-
rowno Polske, jak i $wiat, sekularna stagnacja. Czy to opdZnianie wynika z zachowan
coraz silniejszych dominujacych przedsiebiorstw oraz braku szerokiej fali prze-
tfomowych innowacji, jak chca E. Fahri, F. Gourio, T. Phillippon czy R. Gordon?
W pracy (Noga 2022) pokazujemy, ze nie, w tym natomiast artykule probowalisSmy
przedstawi€ wiele argumentow, ze na staby wzrost inwestycji i rozwoj silny wplyw
wywiera emocjonalnoSc zachowah podmiotéw gospodarczych w poszczegolnych
krajach, ktérg probujemy identyfikowaé w cyklicznych badaniach wskaznika BDI.
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CZYNNIKI EMOCJONALNE OGRANICZAJACE
INWESTYCJE W EUROPEJSKICH KRAJACH OECD

Streszczenie

W artykule autorzy probuja wiaczy€ si¢ w jedng z najwazniejszych dzisiaj dyskusji ekono-
micznych dotyczacej ostabienia dynamiki inwestycyjnej na §wiecie i w Polsce. W §wiatowe;j
literaturze pojawiaja si¢ dwa wyjasnienia tego ostabienia inwestycji: 1) wzrost koncentracji
1 wykorzystywanie pozycji dominujacych na rynkach przez rentowne przedsigbiorstwa
niezmuszone do silnej walki konkurencyjnej i inwestowania oraz 2) zwolnienie postepu
technicznego, ktOry nie tworzy juz tylu okazji inwestycyjnych, jak to byto w drugiej polowie
XX w. Badajac zmiany tzw. wskaznika BDI (Balanced Development Index), autorzy identy-
fikuja trzecia przyczyne ostabienia inwestycyjnego, ktora uwazaja za najsilniejsza, jaka jest
nieréwnowaga spoleczno-ekonomiczna wielu krajow (,,emocjonalnos¢”).

Stowa kluczowe: ostabienie inwestycyjne, dobrostan, oczekiwania spoleczne
JEL: A1, E3, 12

EMOTIONAL FACTORS HAMPERING INVESTMENT
IN THE EUROPEAN OECD COUNTRIES

Summary

In the article, the authors try to join one of the most important economic discussions,
concerning the weakening of the investment dynamics in the world and in Poland. There
are two explanations for this investment weakness in the world literature: 1) increased con-
centration and the use of dominant market positions by profitable enterprises not forced to
run a strong competitive struggle and to invest, and 2) slowing down of technical progress,
which no longer creates as many investment opportunities as it was in the second half of
the 20th century. Analysing the changes of the so-called the BDI (Balanced Development
Index), the authors identify the third cause of investment weakness, which they consider to
be the strongest, which is the socio-economic imbalance of many countries (“emotionality”).

Keywords: investment slowdown, well-being, social expectations
JEL: A1, E3, 12
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