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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie roli wydatkéw publicznych w kreowaniu warunkéw dla rozwoju
prywatnego kapitalu. W rozwazaniach nawigzano do tego nurtu w ekonomii, ktéry rzadowym wydat-
kom na szeroko rozumiang infrastrukture techniczng i spoteczng przypisuje dodatnia i fundamental-
ng role w stymulowaniu wzrostu gospodarki poprzez podnoszenie krancowej produkcyjnosci kapita-
tu. W nastepstwie tego nurtu ekonomii tradycyjng funkcje produkeji uzupetniono o zakumulowany
kapital publiczny, ktory jest ucielesniony w drogach publicznych, mostach, szkotach publicznych itp.
Wydatkom publicznym przypisano réwniez dodatkowa role obnizania kosztéw zwiazanych z instala-
cja nowych obiektéow kapitatowych. Dzigki tym dwom kanalom wplywu wydatki publiczne odgrywa-
ja istotna role w pobudzaniu inwestycji sektora prywatnego w gospodarkach o niskim poziomie infra-
struktury. Dodatnie efekty z tego tytulu przewyzszaja negatywny wplyw wzrostu stop procentowych,
jaki ma miejsce wskutek powigkszania wydatkéw publicznych. W przypadku gdy kapital publiczny
roénie, efekt wypierania ostatecznie niweluje korzysci z rosnacej infrastruktury. W tym punkcie zréw-
nania zostaje wyznaczony optymalny rozmiar sektora publicznego.

Stowa kluczowe: infrastruktura, kapital publiczny, popyt inwestycyjny

JEL: A10, E10, E22

1. Infrastruktura gospodarcza

0d 250 lat, czyli od momentu, gdy rozpoczal si¢ dynamiczny rozwdj rynku, prowadza-
cy do bezprecedensowego wzrostu przecig¢tnej zamoznosci wigkszosci mieszkancow
naszej planety, wladza panstwowa aktywnie wplywala na rzeczywistos¢ gospodarcza.
Dzialo si¢ to miedzy innymi poprzez rézne formy wspierania rozwoju szkolnictwa
i wspomaganie rozwoju gatezi uznawanych za gléwne, takich jak przemyst tekstylny
na przetomie XVIII i XIX wieku, chemiczny i stalowy w XIX wieku czy wreszcie prze-
myst samochodowy i informatyczny w XX wiekul. Wéréd kluczowych czynnikéow
wplywajacych na rozwdj sektora prywatnego znajduje si¢ infrastruktura technicz-
na. Sklada si¢ ona z drég, mostéw, autostrad, portéw morskich i lotniczych, urzadzen
wspierajacych nawigacje morska, ladowa i powietrzng, kanalizacji, sieci wodocig-
gowej, sieci energetycznej (cieplnej, elektrycznej), budowli stuzacych do transportu

1 Interesujacy opis roli, jaka odegralo panstwo we wzroscie gospodarczym w ostatnich 250 latach,
mozna znalez¢é w Moe, 2016.
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surowcow na bardzo duze odleglosci (np. ropy naftowej, gazu). Wszystkie te elementy
wspieraja bezposrednio funkcjonowanie przedsiebiorstw wytwarzajacych dobra po-
$rednie i finalne?.

Infrastrukture tworzg nie tylko urzadzenia i budowle techniczne. Istotne sg row-
niez elementy, ktére posrednio wplywaja na produkcyjnos¢ sektora prywatnego.
Chodzi przede wszystkim o materialne zaplecze szeroko rozumianej edukacji (facz-
nie z bazami wszelkich no$nikéw gromadzacych wiedz¢), dostarczajacej do sektora
przedsiebiorstw wykwalifikowanych pracownikéw. Réwnie wazna jest infrastruktu-
ra zapewniajaca ustugi zdrowotne, dzigki czemu mozna minimalizowac straty w pro-
dukcji zwigzane z chorobami pracownikéw. Nie bez znaczenia jest takze baza ma-
terialna dla instytucji chronigcych funkcjonowanie rynku oraz eliminujgcych jego
niesprawnosci. Chodzi tu o instytucje zapewniajace egzekwowanie prywatnych kon-
traktow, regulujace monopole naturalne, niwelujace asymetrig¢ informacyjna, zapew-
niajace szeroko rozumiane bezpieczenstwo publiczne, organizujace uzytkowanie
wspolnych zasobow.

Infrastruktura ma co najmniej trzy istotne cechy. Po pierwsze, charakteryzuje si¢
relatywnie wysokimi stalymi kosztami wytwarzania, relatywnie wysokim ryzykiem
oraz bardzo cze¢sto trudno mierzalnymi efektami. Po drugie, ustugi uzyskiwane z in-
frastruktury w wielu przypadkach maja cechy dobra publicznego o réznym stopniu
wylaczalnosci i konkurencyjnoséci w ich uzyciu (rzadko sg to czyste dobra publicz-
ne, takie jak ochrona porzadku publicznego). Po trzecie, infrastruktura ma zdolnos¢
do generowania pozytywnych efektow zewnetrznych o niezwykle duzym zasiggu,
przekraczajacym lokalne srodowisko. Wszystkie te cechu powoduja, ze sektor pry-
watny albo w ogdle nie angazuje si¢ w infrastrukture, albo robi to w ograniczonym
zakresie. Na przyklad powszechne szkolnictwo podstawowe (a nawet ponadpodsta-
wowe) generuje zewnetrzne efekty na ogromna skale. Prywatny biznes, nie mogac
ich zawlaszczy¢, uzyskiwalby relatywnie niskie zyski. Te luke moze wypelni¢ wladza
publiczna, ktéra, organizujac $rodki, kreuje niezbedne inwestycje w infrastrukture.
Tworzony w ten sposéb zasdb elementow skladajacych sie na infrastrukture nazwie-
my kapitalem publicznym i oznaczymy K. Poniewaz publiczne wydatki na infra-
strukture moga by¢ zrealizowane tylko wtedy, jesli zostang przekierowane z innych
zastosowan, to powstaje pytanie, jaki jest Iaczny efekt powiekszania kapitatu publicz-
nego. Inaczej méwiac — czy istnieje granica rozbudowy sektora publicznego?

W dalszych rozwazaniach sektor publiczny ograniczymy do zasobu kapitatu pub-
licznego. Poszukiwanie granicy rozbudowy sektora publicznego rozpoczynamy

2 Istotnymi pracami zawierajacymi analizy zwigzku infrastruktury z funkcjonowaniem przedsie-
biorstw sa badania D.A. Aschauera (m.in. 1989; 1990). Wiele wniosty réwniez prace R. Barro, doty-
czace wzrostu gospodarczego (np. 1988). Przeglad literatury z tego tematu zawieraja prace: Gramlich,
1994; Romp, de Haan, 2007.
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od ustalenia zwigzkdéw miedzy inwestycjami w sektorze prywatnym a rozwojem ka-
pitatu publicznego (punkt 2). W tym celu wykorzystujemy tradycyjna funkcje popytu
inwestycyjnego, uzupetniong o wptyw kapitatu publicznego. Po ustaleniu kierunkéw
zaleznosci przystepujemy do wyznaczenia optymalnego zasobu kapitalu publicznego
(punkt 3). Badamy, czy istnieje punkt, w ktérym korzysci z rozbudowy publicznej in-
frastruktury zréwnuja si¢ z kosztami, ktdre przede wszystkim sa zwigzane ze zmiang
stopy procentowe;j.

2. Popyt inwestycyjny przedsiebiorstw

Zakladamy, iz przedsigbiorstwo produkuje, wykorzystujac dwa naktady: prace L oraz
kapital K. Abstrahujemy od postepu technicznego. Czynniki te wykazujg tradycyjne
wlasnosci malejacej krancowej produkcyjnosci oraz state przychody ze skali. Zaku-
mulowany kapital publiczny K; wspomaga proces produkcyjny poprzez wplyw
na ogélng produktywnos¢ czynnikéw wytworczych A(K). Przy czym przyjmujemy,
ze wplyw ten jest dodatni (4, >0 i Klé’fo Ay =+, Kgiﬂw A4y =0), ale kazda dodat-

kowa jednostka Kg przynosi coraz mniejsze przyrosty produktywnosci ( 4y x <0).
Przedsigbiorstwo kupuje ustuge pracy na konkurencyjnym rynku po stawce w.
Przedsigbiorstwo inwestuje we wzrost swojego kapitalu, ponoszac nie tylko koszt za-
kupu dobra inwestycyjnego (przyjmujemy, iz cena tego dobra jest réwna 1), musi row-
niez ponie$¢ koszty instalacji nowych dobr kapitalowych. Sg to koszty zwigzane z przy-
faczeniem nowego kapitatu do sieci drogowej, energetycznej, wodnej, czyli do szeroko
rozumianej infrastruktury technicznej. Jest to po prostu koszt wlaczenia nowego ka-
pitatu do systemu gospodarczego. Sa to réwniez koszty zwigzane z poznaniem miej-
scowych regul prawnych i zwyczajow oraz uzyskaniem niezbednych zezwolen wyma-
ganych w procesie inwestycyjnym. Wreszcie s to koszty zwigzane z rekrutowaniem
nowych pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach oraz z ich szkoleniem.
Oznaczmy przez ¢(-) koszt zainstalowania jednej jednostki kapitatu. Koszt ten
bedzie rosnaca funkcjg rozmiaréw inwestycji. Im wieksza skala inwestowania, tym
wigksze klopoty z rekrutowaniem nowych pracownikéw i tym szybciej rosng naklady
na przylaczenie nowego kapitalu do systemu gospodarczego. Bedzie on natomiast
malejacy wzgledem zasobu kapitalu publicznego. Im ,,obfitsze” w infrastrukture jest
otoczenie przedsiebiorstwa, tym mniej trzeba angazowa¢ wlasnych $rodkéw na wia-
czenie si¢ do systemu gospodarczego oraz wigkszy jest zasob dostepnej sily roboczej
o odpowiednich kwalifikacjach. Zat6zmy, ze koszt dostosowan jest funkcja zmiennej

1 1 1
Z ° wlasnosciach W[K_] >0 i ¢"[K—J >0, czyli zainstalowanie jednostki kapita-

G G G

tu rosnie coraz szybciej wraz ze wzrostem stosunku inwestycji do kapitatu publicznego.
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W kazdym okresie t przedsiebiorstwo uzyskuje strumien wolnej gotowki, ktéra
moze wyplaca¢ wlascicielom. Jest on réwny:
I
: J (1
Gt

7=A(Kg)F(K,,L)-wL ~]I, —It¢(K

Celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja biezacej warto$¢ tego strumienia (IT).
W tym celu wybiera ono L, I oraz K, podlegajac ograniczeniom wynikajacym z funk-
cji akumulacji kapitatu (dla uproszczenia pomijamy deprecjacje kapitatu). Problemem
przedsigbiorstwa jest zatem:

+00

maxI1= , A(Kg, ) F (K, L)-wL —1, —It¢(KI_fﬂertdt , 2)
Gt

L1
przy ograniczeniu:

K=1 3)

Dane sg w i K; oraz kapital poczatkowy K, > 0. Stopa procentowa r jest wykorzysta-
na do dyskontowania strumienia gotéwki i z punktu widzenia przedsiebiorstwa jest
réwniez dana.

Aby rozwigza¢ problem maksymalizacji II, ustalamy biezaca wartos¢ hamil-
tonianu:

H= A(KGI)F(Kt’Lt)_WtLt _It _1t¢{1<lt j:|e_” +vt]t . (4)
Gt

Zmienng v, interpretujemy jako cene jednostki kapitatu. Informuje ona, o ile zmie-
ni sie biezaca warto$¢ strumienia gotéwki (w momencie t = 0), gdy kapital zmieni sie
o dodatkowq jednostke w okresie ¢. Jest to zatem biezaca wartos¢ dodatkowo zainwe-
stowanej jednostki kapitalu mierzona w pienigdzu okresu t = 0. Jezeli przez g, ozna-
czymy cene jednostki kapitalu w momencie ¢, wowczas mozna przeksztalcic v, z bie-
z3cej wartosci (dla f = 0) na obecna w okresie ¢ i zapisa¢ g, = v,e’. Warunki pierwszego
rzedu:

H, [A OE, —w :le_” = ®))

H,=—e"’{1+¢(,<]’j Kf ¢(K H v =0, (6)
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-H,=v, > —A(KG,)FKe_” =ge " —rqe’", (7)

limv,K, =0. (8)

t—>+0

Z réwnania (5) uzyskujemy standardowy warunek na ilo$¢ zatrudnianej sity robo-
czej. Przedsigbiorstwo powieksza zatrudnienie do momentu zréwnania placy z kran-
cowg wydajnoscig pracy:

A(KGt)FLZWt' )

Z warunku (6) uzyskujemy:

It [t ! It _
At

Gt

Oznacza on, iz przedsigbiorstwo tak dfugo inwestuje, az warto$¢ zakupu jednostki in-
westycji, powiekszona o krancowy koszt dostosowan, zréwna si¢ z rynkowa wartoscia

1
inwestowanego kapitatu. Warunek ten okresla funkcyjng zalezno$¢ g od — . Moze-
G
my zatem zapisac:

I , "
q,=q(—’j q(0)=1, ¢'>0, ¢">0. (11)
KGZ

Poniewaz g jest funkcja monotoniczng, mozemy zapisa¢ funkcje odwrotna:

= h(q,) A(1)=0 >0, <0 (12)

Gt

Z réwnania (12) mozemy ostatecznie otrzymac funkcje popytu inwestycyjnego sek-
tora prywatnego:

1,=h(q,)Kg,. (13)

Przy danej rynkowej cenie kapitalu g, popyt sektora prywatnego na inwestycje jest
determinowany przez aktualny poziom kapitatu publicznego. Im jest on wyzszy, tym
mniejsze sg koszty instalacji i wiecej mozna inwestowa¢ dla danego g,. Dla danego po-
ziomu kapitatu publicznego inwestycje rosng, gdy ros$nie rynkowa cena kapitatu. Przy
tym przyrost inwestycji wynikajacy z kolejnych przyrostow rynkowej ceny kapitatu
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2
jest coraz nizszy [F < 0]. Jest to wynik rosngcych kosztow krancowych instalacji
q

nowego kapitatu, spowodowany brakiem powigkszania kapitatu publicznego. Wy-
kres 1 pokazuje krzywa popytu na inwestycje dla dwdch poziomoéw kapitalu publicz-
nego K, < Kg; (wykres popytu przesuwa si¢ na prawo).

(Ke)
A . (Ke)

— |

/
Wykres 1. Krzywa popytu na inwestycje. Wptyw kapitatu publicznego na inwestycje prywatne

Wyznaczenie poziomu inwestycji wybieranego przez przedsi¢biorstwo wymaga
ustalenia czynnikow okreslajacych w okresie f cene kapitatu g,. Z réwnania (7) wyni-
ka, ze w kazdym dowolnym okresie musi by¢ spetniony klasyczny warunek réwno-
wagi na ryku kapitalowym:

rq, =g, + A(K; ) Fy. (14)

Lewa strona réwnania (14) to koszt alternatywny kwoty g ulokowanej w kapitale produk-
cyjnym. Natomiast prawa strona to korzysci z zainwestowania tej kwoty. Skladaja si¢ one
ze zmiany ceny kapitatu (¢,) ikranicowej produkcyjnosci kapitatu (A (K G )F X ) . W réw-
nowadze koszt alternatywny musi réwnac si¢ korzysciom. Z tego mozna uzyskac, cze-
mu réwna sie cena kapitatu:

1 +A(K ., ) F
qtzm' (15)

7

Dla uproszczenia pominmy zmiennos¢ ceny kapitalu po czasie (¢, =0 ). Ostatecz-
nie uzyskamy:
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g = 2Ea)Fi (16)

Cena kapitalu w réwnowadze w kazdym dowolnym okresie jest determinowana
przez krancowa produkcyjno$¢ kapitatu, ktora jest malejaca wzgledem kapitatu pry-
watnego i rosngca wzgledem kapitatu publicznego. Przy ustalonym zasobie kapita-
tu publicznego na podstawie réwnania (16) mozna ustali¢, jak inwestowanie w ka-
pital prywatny bedzie wplywac na cene kapitalu. Przedstawia to wykres 2. Opisuje
on dostosowywanie si¢ cen g do zmienianego w wyniku inwestowania zasobu kapita-
tu prywatnego. Na osi poziomej znajduja si¢ inwestycje. Dla danego zasobu kapitalu
prywatnego jego cena g jest ustalona niezaleznie od poziomu aktualnie podejmowa-
nych inwestycji. Jednak w rezultacie inwestycje zmieniaja zasob kapitatu. Jezeli byly
dodatnie, to K wzrosnie, obnizajac krancowa produkcyjnos¢ kapitatu i tym samym
ceng kapitatu. Wykres przesunie si¢ do dotu. Gdyby natomiast inwestycje byty ujem-
ne, to mielibysmy spadek kapitalu i wzrost jego krancowej produkcyjnosci. Wykres g
przesunalby si¢ do gory.

A

-V

Wykres 2. Linia dostosowania ceny kapitatu

Dynamika inwestycji jest zatem wyznaczana przez réwnania (13) i (16). Dla danych K
i K; mamy ustalong ceng g (na wykresie 3 jest q), ktéra wyznacza inwestycje (I;). One
z kolei powiekszaja kapital, co powoduje spadek jego krancowej produkcyjnos¢ i tym
samym spadek q. W nastepstwie spadku g kurcza si¢ inwestycje. Zmiany w q i I trwaja
tak dlugo, az inwestycje spadng do zera i q bedzie wowczas réwne 1.
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qo

v

lo /

Wykres 3. Dtugookresowa réwnowaga inwestydji

Kluczowymi zmiennymi wplywajacymi na prywatne inwestycje sa stopa procentowa
i kapital publiczny. Zmiana stopy procentowej oddziatuje na popyt inwestycyjny po-
przez wplyw na warto$¢ rynkowa kapitatu q. Obnizka stopy procentowej przesuwa
w gore linie dostosowania ceny kapitatu do punktu A (wykres 4). Przy danych kapita-

tach K'i K; krancowa produkcyjnos¢ kapitatu (A(K ) Fx ) jest ustalona. Spadek sto-
Py procentowej oznacza spadek kosztu alternatywnego zastosowania jednostki kapi-
talu. Krancowa dochodowo$¢ kapitalu jest teraz wyzsza niz dochodowosé
z instrumentéw finansowych. Doprowadzi to do wzrostu rynkowej wartosci jednost-
ki kapitatu az do punktu zréwnania kosztu alternatywnego z rentownoscia jednostki

A(Kg, ) Fy
4q,

go kapitalu oraz krancowego kosztu jego instalacji. Ostatecznie przy danym zasobie

kapitatu publicznego K, inwestycje rosna do I,. W nastepstwie nowych inwestycji

powieksza si¢ kapital K, co doprowadza do spadku krancowej produkcyjnosci kapita-
tu. Réwnowaga zostaje przywrocona, gdy ponownie warto$¢ kapitatu jest rowna g = 1

kapitatu: 7 = . Wzrost g umozliwi pokrycie ceny nabycia jednostki nowe-

i inwestycje sg rowne zero, przy czym gospodarka przesuwa si¢ do wyzszego poziomu
kapitatlu K. Sita reakcji inwestycji na zmiane stopy procentowej zalezy od zasobu ka-
pitalu publicznego. W przypadku gdyby zaséb wynidst K, > K (wykres 4), to taka
sama co poprzednio zmiana stopy procentowej spowodowaltaby wzrost inwestycji
do I, > I,. Bytby to wynik nizszych kosztéw instalacji inwestycji przy lepiej rozwinie-
tej infrastrukturze technicznej i spolecznej. Inaczej mowiac, inwestycje sa tym bar-
dziej wrazliwe na zmiane stopy procentowej, im obfitszy jest zasob kapitatu publicz-
nego. Przejsciowy boom inwestycyjny, jako wynik obnizki stopy procentowej, jest
tym rozleglejszy, im ta wrazliwo$¢ jest wieksza.
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Wykres 4. Efekt spadku stopy procentowej

Zmiana kapitatu publicznego wplynie na rozmiary inwestycji poprzez dwa kanaty.
Po pierwsze, powiekszenie K; doprowadzi, zgodnie z réwnaniem (16), do wzrostu
krancowej produkcyjnos¢ kapitatu dzieki pozytywnemu wptywowi kapitalu publicz-
nego na ogolng produkcyjnos¢ czynnikéw wytworczych. To z kolei podwyzszy ryn-
kowa wartos¢ kapitatu q. Linia dostosowania ceny kapitalu przesunie si¢ do punk-
tu A (wykres 5), gdzie g > 1. Drugi kanal to obnizanie kosztéw instalacji inwestycji
dzigki powiekszeniu zasobu kapitatu publicznego z K, do K;;. Prowadzi to ostatecz-
nie do rozmiaréw inwestycji I;. Inwestycje z kolei, powiekszajac zasob prywatnego ka-
pitatu K, prowadza do spadku jego produkcyjnosci i gospodarka powraca do réwno-
wagi przy q = 1 i wyzszym poziomie calkowitego kapitatu. Aby inwestycje utrzymaty
sie na dodatnim poziomie, niezbedne jest ponowne powiekszenie kapitatu publicz-
nego. Inaczej moéwiac, utrzymanie dodatniego poziomu inwestycji wymaga stalego
wzrostu kapitatu publicznego.

4—

»
»

h /

Wykres 5. Wptyw wzrostu kapitatu publicznego na poziom inwestycji. Kapitat publiczny rosnie
z poziomu Kgq do Kg;
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3. Optymalny rozmiar sektora publicznego

Aby inwestycje byly rézne od zera, cena kapitatu musi spetnia¢ warunek g # 1. W przy-
padku gdy gq < 1, cena kapitalu nie pokrywa nawet kosztow jego zakupu i inwestycje
spadaja. W przypadku gdy g > 1, cena kapitalu zapewnia pokrycie kosztéw zakupu
dobr inwestycyjnych oraz ich instalacji. Ten ostatni przypadek jest szczegélnie istot-
ny, gdyz wowczas inwestycje sg dodatnie, co uruchamia ekspansje gospodarcza.
A(Ko )P | N |
Rozpatrzmy przypadek g, = >1 jako bardziej interesujgcy z punktu wi-
dzenia pobudzania wzrostu gospodarczego. Warunek ten mozna zapisa¢ w wygod-
niejszej postaci analitycznej jako:

A(Kg )y > 7. (17)

Warunek ten oznacza, ze w dlugim okresie, aby inwestycje byly dodatnie, kran-
cowa produkcyjnos¢ kapitatu (lewa strona nieréwnosci (17)) musi przewyzsza¢ na-
turalng stope procentowy, aby byta nadwyzka na pokrycie kosztéw instalacji. W jaki
jednak sposob taka nadwyzka moze sie utrzymac, skoro przy danym poziomie kapi-
tatlu publicznego powigkszenie kapitalu prywatnego prowadzi do spadku jego kran-
cowej produkcyjnosci do poziomu stopy procentowej i inwestycje ponownie réwnaja
sie zero? W tym swoistym stanie rownowagi kapital prywatny nie ma bodzcéw eko-
nomicznych do powigkszenia inwestycji, gdyz rynkowa cena kapitalu nie pokrywa
krancowych kosztéw instalacji.

Aby g > 1, musi wzrosna¢ kapital publiczny, co prowadzi do wzrostu ogélnej pro-
duktywnosci czynnikéw wytworczych, albo musi spas¢ stopa procentowa. W dtu-
gim okresie stopa procentowa jest wyznaczana na rynku finansowym przez podaz
oszczgdnoscii popyt na nie. Z punktu widzenia prywatnych i publicznych podmiotow
stopa procentowa jest wiec dana, wyznaczona przez czynniki egzogeniczne: czasowe
preferencje rozproszonych podmiotéw (podaz oszczgdnosci) i stopy zwrotu z okazji
inwestycyjnych (popyt na oszczgdnosci). Podobnie jest z kapitalem publicznym. Jest
to rowniez czynnik egzogeniczny wobec rdownowagi na rynku inwestycji w kapitat
prywatny. Decyzje o jego zmianie s3 w gestii wladzy publicznej. W ten sposéb wta-
dza publiczna zyskuje istotny instrument wptywu na dtugookresowe procesy gospo-
darcze. Staje si¢ kluczowg silg sprawczg, wspierajacg rozwdj kapitalu prywatnego.

W celu zbadania wplyw kapitatu publicznego i stopy procentowej na rynkowa war-
to$¢ kapitalu g zrézniczkujmy réwnanie (17) ze wzgledu na zmienno$¢ tych dwoch
wielkosci:
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dr
F, > _dKG : (18)

A

K¢

Z nieréwnosci (18) wynika, ze aby g > 1, stopa zmiany krancowej produkcyjnosci
kapitalu prywatnego w wyniku zmiany kapitalu publicznego (lewa strona) musi by¢
wyzsza niz stopa zmiany stopy procentowej spowodowana zmiang kapitatu publiczne-
go. Z dotychczasowej analizy wiemy, jak zmienia si¢ krancowa produkcyjnos¢ kapita-
tu, gdy zmienia si¢ zasob kapitatu publicznego. Poniewaz Ay <0, to rosngcemu ka-
pitalowi publicznemu towarzysza coraz mniejsze przyrosty krancowej produkcyjnosci
kapitatu. Kluczowg kwestig dla analizy nieréwnosci (18) jest zatem odpowiedz na py-
tanie, jak stopa procentowa reaguje na zmiany kapitatu publicznego. Wykorzystamy
w tym celu rownowage na rynku finansowym w dlugim okresie. Dla uproszczenia za-
kladamy gospodarke zamkniety. Oszczednosci (S), bedace Zrédtem funduszy, zaleza
od stopy procentowej i dochodu rozporzadzalnego, ktéry zdefiniujemy jako réznice
miedzy dochodem (Y) i podatkami (7). Pomijamy transfery publiczne.

S=8(r,Y-T), S, >0,8,,>0. (19)

Natomiast popyt na oszczednosci zglaszaja inwestorzy, ktérzy zamierzaja po-
wiekszy¢ swdj kapital produkcyjny. Oznacza to, Ze popyt na oszczednosci jest row-
ny popytowi inwestycyjnemu sektora prywatnego. Na podstawie dotychczasowych
rozwazan mozemy ustali¢, iz inwestycje sa funkcja kapitalu publicznego oraz stopy
procentowe;j:

I1=1(K;.7), I,_>0,1,>0. (20)

Réwnanie réwnowagi rynku finansowego ma postac:

S(r,Y-T)=1(K;,r). (21)

Zakladamy, ze wydatki na kapital publiczny w calosci pochodza z zebranych po-
datkéw. Kazdy przyrost kapitatu publicznego wymaga rownowaznego wzrostu podat-
kow (budzet panstwa jest zrownowazony). Zrézniczkujmy réwnanie (21) ze wzgledu
na zmiane r i K, przyjmujac, ze doch6d w momencie zmiany tych wielkosci pozosta-
je bez zmiany.

S,dr—S8, .dT =1, dK, +1,dr. (22)
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Wykorzystujac warunek zréwnowazonego budzetu, czyli dT = dK;, po przeksztal-
ceniach otrzymujemy:

Sy +1
dr 2Tl sy, (23)
dK, S -1

Z réwnania (23) wynika, ze wzrost kapitalu publicznego powoduje wzrost stopy
procentowej. Istotne jest rdwniez ustalenie stopy zmiany przyrostéw stopy procento-
wej. W tym celu wyznaczamy drugg pochodng wyrazenia (23):

dK ’ (S.-1.)

Niestety, nie mozna ustali¢ jednoznacznie, czy druga pochodna jest dodatnia, czy

d*r s (Sr_lr)+1rKG (SY—T+IKG). (24)

ujemna. Wyrazenie w liczniku 1., (Sy_; +1 ) jest zawsze dodatnie. Natomiast
Iy . (S, —I,) jest nieokreslone co do znaku, gdyz Iy x  moze by¢ dodatnie albo
ujemne. Jest to wynik dwoch przeciwstawnych zjawisk wptywajacych na wrazliwosé
inwestycji na kapital publiczny I, . W przypadku gdy ro$nie kapital publiczny, dla
danej wartoéci kapitalu ¢ zmniejszajg si¢ koszty instalacji i rosnie wrazliwos¢ inwe-
stycji na kapital publiczny. Jednak z drugiej strony wzrost kapitatu publicznego powo-
duje wzrost ogdlnej produktywnosci czynnikow wytworczych A(K), co prowadzi
do wzrostu rynkowej wartosci kapitalu g i daje dodatkowy impuls do wzrostu inwe-
stycji. Jednak przyrosty A(K;) sa malejace i tym samy malejace sg przyrosty wartosci
rynkowej g. To z kolei powoduje, ze przyrosty inwestycji z tytulu przyrostu g sa réw-
niez malejace. Laczny efekt tych dwoch przeciwstawnych zjawisk moze prowadzi¢
do rosnacych lub malejacych przyrostéw inwestycji. Ilustruje to wykres 6. W punkcie
wyjscia mamy matly zasob kapitatu publicznego K, i ceng kapitatu g = 1. W momen-
cie gdy kapital publiczny wzrosnie do K;;, cena kapitatu wzrosnie do g = A. Uzyska-
my przyrost inwestycji do I;. Malejaca krancowa produkcyjnos¢ kapitatu zepchnie
cene kapitalu ponownie do g = 1. Natomiast gdy powickszymy kapital publiczny
do Kg,, nastapi wzrost ogolnej produktywnosci A(Kg,), jednak jej przyrost bedzie
mniejszy niz dla K, i tym samym mniejszy bedzie wzrost wartosci kapitatu do po-
ziomu q = B. Jednak efekty wzrostu inwestycji z tytulu spadku kosztéw instalacji

przewyzszg ich ubytki z tytulu mniejszego przyrostu ceny g i inwestycje wzrosng
2

do I,. Oznacza to, ze Iy , >0 i dTrz >0, czyli w miare wzrostu kapitatu publiczne-
G

go przyrosty stopy procentowej sg coraz wigksze. Jesli zasob kapitatu publicznego zo-

stanie powiekszony do poziomu K3, to przy tak ,,obitym” kapitale publicznym moze

nastgpic¢ przyrost ceny kapitalu tylko do poziomu g = C. Przyrost inwestycji wyniesie
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tylko I, czyli bedzie mniejszy niz przy poprzednich zmianach kapitatu publicznego.
2

Oznaczato, ze Iy <0 iwdwczas znak dKrz jest nieokreslony. Zmiany stopy pro-
G

centowej albo moga nadal przyspiesza¢, albo zwalnia¢ w reakcji na wzrost kapitatu
publicznego. Rozsadne wydaje si¢ zalozenie, ze gdy kapital publiczny jest niski, to
Iy . >0 iprzyrosty stopy procentowej s3 coraz wigksze. Natomiast gdy kapitat pub-
liczny jest coraz wigkszy, to zachodzi [y x <O i przyrosty wyhamowujg, a nawet
moga spadac.

q‘} Keo Ke

—)

I
Wykres 6. Wrazliwos¢ inwestydji na rézny poziom kapitatu publicznego

Mozemy teraz w miare precyzyjnie zinterpretowac¢ nieréwnos¢ (18). Wzrost kapita-
tu publicznego jest niezbedny, aby utrzymac warto$¢ rynkowa kapitalu na poziomie
q > 1 i zapewni¢ w ten sposob dodatni strumien inwestycji w sektorze prywatnym.
Jednak rosngcy kapitat publiczny wywoluje dwa przeciwstawne efekty. Z jednej stro-
ny poprawia krancowa produkcyjnos¢ prywatnego kapitatu i tworzy dzieki temu
bodzce do inwestowania. Z drugiej natomiast powoduje wzrost stopy procentowej,
co obniza warto$¢ rynkowa kapitatu i zmniejsza inwestycje sektora prywatnego. Ka-
pital publiczny wypiera kapital prywatny. Zrédtem tego efektu sg rosngce podatki,
ktdre finansujg wydatki na wzrost kapitatu publicznego3. Wzrost podatkéw zmniejsza
dochéd rozporzadzalny, co ostatecznie zmniejsza oszczednosci i powoduje wzrost
stopy procentowej. Przy niskim poziomie kapitatu publicznego efekt wypierania jest
niwelowany z nadwyzka poprzez poprawe krancowej produktywnosci kapitatu. Cena
kapitatu utrzymuje si¢ woéwczas powyzej jednosci (g > 1). Wydatki publiczne sg wtedy
niezwykle przydatne w pobudzaniu wzrostu gospodarczego, gdyz zapewniaja, ze in-
westycje w kapital prywatny sg wigksze od zera. Poniewaz w miare wzrostu kapitatu
3 Zazwyczaj efekt wypierania wiazany jest z deficytem budzetowym. Jednak deficyt nie jest koniecz-

ny, aby efekt ten zaistnial. Jak wskazywali$my, efekt wypierania powstaje réwniez przy zréwnowazo-
nym budzecie.
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publicznego przyrosty krancowej produkcyjnosci kapitatu sa monotonicznie maleja-
ce, a przyrosty stopy procentowej poczatkowo rosng i nastepnie spadajg, to musi dojs¢

do zréwnania przyrostéw tych dwoch zmiennych: A, Fy = . Wéwczas rynkowa

dK ;

wartos¢ kapitatu jest réwna g = 1 i inwestycje spadaja do zera. Dalsze zwigkszanie ka-
pitalu publicznego spowoduje, ze g < 1 i inwestycje beda ujemne. Istnieje zatem opty-
malny poziom kapitatu publicznego. Na wykresie 7 jest on oznaczony K. Inaczej
mowiac, rozwdj kapitalu publicznego do tego poziomu jest komplementarny wobec
prywatnego kapitatu produkcyjnego. Po przekroczeniu tego poziomu staje si¢ wobec
niego substytucyjny, wypierajac go z zastosowan produkcyjnych. Gospodarka miata-
by woéwczas nadmiar zakumulowanego kapitalu publicznego, ktéry negatywnie
wplywalby na wzrost gospodarczy.

AcFc &

dr

oK,

v

K¢

=
ES

Wykres 7. Optymalny rozmiar kapitatu publicznego

4, Podsumowanie

Podsumowujgc, mozemy stwierdzic, iz polityka wydatkéw publicznych odgrywa klu-
czowg role w pobudzaniu wzrostu prywatnego kapitalu w gospodarkach o niskim
poziomie infrastruktury. Dzieje si¢ tak dzigki obnizaniu kosztow instalacji inwesty-
cji oraz poprawie krancowej produkcyjnosci kapitatu. Dodatnie efekty z tego tytutu
przewyzszaja negatywny wplyw wzrostu stop procentowych, jaki ma miejsce dzig-
ki powigkszaniu wydatkéw publicznych. W przypadku gdy kapital publiczny ros-
nie, efekt wypierania ostatecznie niweluje korzysci z rosngcej infrastruktury. W tym
punkcie zréwnania zostaje wyznaczony optymalny rozmiar sektora publicznego.
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Limit the growth of the public sector

This paper presents the role of public expenses in creation of environment for development of private
capital. In our discussion we refer to the direction of economics, which attributes a positive and fun-
damental role of the government expenditures spent on broadly understood technical and social in-
frastructure in stimulating the economy growth through increase of a marginal productivity of capi-
tal. Following this approach of economics we supplement the traditional function of production by the
accumulated public capital existing in form of public roads, bridges, schools, etc. In this paper we dis-
cuss also the additional role of public expenses in reducing the costs of installing new capital objects.
Thanks to the both impact channels the public expenses play an important role in stimulating the in-
vestments of private sector in the economies of poorly developed infrastructure. The advantages aris-
ing from this activity exceed the negative effects of increasing interest rate occurred as a result of higher
public expenses in the balanced budget conditions. The balanced budget does not prevent from crowd-
ing out the private investments and, eventually, with the growing public capital, this crowding out ef-
fect nullifies the benefits from the infrastructure development. This limit determines the optimum size
of public sector.

Keywords: infrastructure, public capital, investment demand

JEL Classification: A10, E10, E22
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