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Zmiany konsumpcji i inwestycji, USA 1960-2000
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Konsumpcja

Konsumpcja (consumption) - sg to wydatki gospodarstw domowych
na dobra i ustugi (zywnosc¢ ubranie, utrzymanie mieszkania i nosniki
energii, transport, tgcznos¢, wyposazenie mieszkania, rekreacje

| kulture, zdrowie, edukacje, restauracje i hotele itp.). W krajach
OECD konsumpcja stanowi najwiekszg czes¢ PKB (50-70%).



Prosta funkcja konsumpcji
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"Konsumpcja jest jedynym i ostatecznym
celem wszelkiej dziatalnosci gospodarczej”




Consumption and disposable personal income

Konsumpcja a dochody dyspozycyjne, USA 1960-2010

(billions of chained 2005 dollars)
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Zrodto: http://open.lib.umn.edu/macroeconomics.
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Dynamika realnych dochodow i wydatkow na 1 osobe
w gospodarstwach domowych, Polska 2004—-2017
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Zrdto: GUS, Budzety gospodarstw domowych w 2017 r.



Funkcja konsumpcji Friedmana

KONSUMPCIA

7
C=Db?*Y

STALE DOCHODY
DYSPOZYCYINE

p

bp - wspodtczynnik bliski jednosci

Funkcja konsumpcji Friedmana zaktada, ze wydatki

konsumpcyjne gospodarstw domowych zalezg od tzw.

dochodu statego (permanent income). Dochdd ten

(liczony jako Srednia z wielu lat) uwzglednia nie tylko

dochody biezace, ale takze wczesniej uzyskiwane
dochody oraz dochody oczekiwane w przysztosci.




Dochody, konsumpcja i oszczednosci w cyklu zycia
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APC (Average Propensity to Consume) — przecietna sktonno$¢ do konsumpcji; APC=C/Y



Wynagrodzenia catkowite brutto
os0b w réznym wieku w 2013 r.
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Zrédto: Sedlak & Sedlak, 2013.




Funkcja konsumpcji Ando - Modiglianiego

DOCHODY
DYSPOZYCYINE
KONSUMPCIA \ﬁ
\J—

¥
Albert Ando

AKTYWA

V7

C=Db*Ya+b*XA

bl =o0k. 0,7 b2 =o0k.0,06




Funkcja konsumpcji Ando - Modiglianiego

Funkcja konsumpcji Ando-Modiglianiego uwzglednia fakt, ze gospodarstwa
domowe przy wydatkach konsumpcyjnych biorg pod uwage nie tylko
poziom biezacych dochodow, ale takze stan posiadanych aktywow (takich
jak np.: zgromadzone oszczednosci, posiadane akcje, nieruchomosci,
dobra trwate itp.).

Wzrost wartosci posiadanych aktywow powoduje, ze gospodarstwa
domowe czujg sie bezpieczniej i wiekszg cze$¢ biezacych dochoddw
przeznaczajg na konsumpcje.



Odsetek gospodarstw domowych posiadajacych akcje,

USA 1999
Grupa wiekowa %0 gospodarstw domowych
posiadajacych akcje
20-29 23,0
30-39 35,0
40-49 41,2
50-59 48,6
60-69 45,6
70 + 39,9
OGOLEM 39,8

Zrédto: Banks, Blundell, Smith 2002.

Wg Survey of Consumer Finances w 2016 r. 13,9% amerykanskich gospodarstw
domowych w portfelu aktywdw utrzymywato bezposrednio akcje, ktorych Srednia
wartos¢ wynosita 25 tys. USD.




Aktywa gospodarstw w USA, 2013-2016 (w tys. USD)

Percent holding Conditional median value Conditional mean value
Balance sheet item Percent change Percent change
2013 2016 2013 2016 201316 2013 2016 201316
Any Asset 97.9 99.4 1834 189.9 4 658.8 792.0 20
Types of financial asset
Any financial asset 94.5 98.5 21.9 235 8 278.5 340.0 22
Transaction accounts 03.2 98.0 42 45 b 374 40.2 7
Certificates of deposit 7.8 6.5 16.5 20.0 21 66.5 75.7 14
Savings bonds 10.0 8.6 1.0 1.0 -3 6.6 9.5 44
Bonds 1.4 1.2 97.5 100.0 3 50998 771.0 29
» Stocks 13.8 13.9 27.8 25.0 -10 303.5 327.8 8
Pooled investment funds 8.2 10.0 82.5 114.0 38 477.3 776.0 63
Retirement accounts 49.2 h2.1 60.8 60.0 -1 207.5 228.9 10
Cash value life insurance 19.2 19.4 8.2 85 3 364 375 3
Other managed assets b.2 55 1031 110.0 7 382.1 473.6 24
Other 6.9 8.1 41 55 33 56.8 83.7 -b
Types of nonfinancial asset
Any nonfinancial asset 91.0 90.8 153.0 158.9 4 419.8 498.1 19
Vehicles 86.3 85.2 16.3 17.3 6 23.3 25.3 9
Primary residence 65.2 63.7 175.3 185.0 6 270.8 301.2 11
Other residential property 13.2 13.8 127.6 145.7 14 326.1 358.2 10
Equity in nonresidential
property 7.2 6.2 61.9 70.0 13 276.3 475.2 72
Business equity 11.7 13.0 69.6 79.9 15 1,004.2 1,190.7 19
Other 7.3 6.5 134 13.0 -3 745 81.4 9

Zrodto: FED 2017.



Wartosc¢ akcji w posiadaniu gospodarstw domowych
w USA (w mid USD)

__Rok | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Waalztc‘;lsc 4712 6144 7507 9763 8140 6826 5163

__Rok | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

W;Ztc‘]’fc 8152 10293 10118 5927 7491 8995 9050

__Rok | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [EERVeRIIVL

W:EC‘J’ISC 9402 12546 14315 13824 15358 16953

Zrédto: Federal Reserve System.



Dochody i oszczednosci roznych grup wiekowych
w USA, 2015
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$100K $95K

5-20K
Under 25 25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+

Age

Zrédto: Consumer Expenditure Survey, 2015.



Cykl zycia a oszczednosci

Noblista w dziedzinie ekonomii - Franco Modigliani,

w ksigzce " Life Cycle of Customer Behavior” wylicza,

ze ludzie przed 40. rokiem zycia przechodzg proces
tworzenia gospodarstwa domowego i wykazujg tendencje
do niskich stop oszczedzania (jako grupa s3g oni
“pozyczkobiorcami netto”), a dopiero gdy przekrocza

czterdziestke, stajg sie "oszczedzajqcymi netto”.




Dochod rozporzadzalny i wydatki na 1 osobe
w gospodarstwach domowych, wg grup kwintylowych
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Zrodto: GUS 2017.



Sklonnosc do oszczedzania — pobudki:

1. Tworzenie rezerw na nieprzewidziane okolicznosci;

2. Przygotowanie sie do przysztych zmian (starosc, ksztatcenie dzieci,
utrzymywanie krewnych);

3. Korzysci ptynace z procentow;

4, Zadowolenie ze stopniowego zwiekszania wydatkow;

5. Poczucie niezaleznosci i mozliwosci urzeczywistnienia swoich zamiarow;
6. Zapewnienie sobie kapitatu na spekulacje lub prowadzenie interesow;
7. Pozostawienie majatku po smierci;

8. Czyste skapstwo, czyli nieuzasadniona, ale nieodparta nieche¢ do aktu
wydatkowania jako takiego.

J.M. Keynes: Ogdina teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, s.133-134.



Okres D;pt_)zyty Depozyty Dep'ozyty
iezace do 2 lat ogotem

sty 97 21,7 59,9 81,6
sty 00 39,6 124,0 163,6
sty 05 65,2 138,9 204,0
sty 06 82,5 132,8 215,3
sty 07 112,9 128,4 241,3
sty 08 144,3 131,4 275,7
sty 09 145,8 196,8 342,6
sty 10 187,8 199,4 387,2
sty 11 227,3 196,6 423,9
sty 12 235,6 250,6 486,2
sty 13 241,9 279,0 520,9
sty 14 281,0 268,7 549,7
sty 15 304,2 292,4 596,6
sty 16 345,0 307,7 652,7
sty 17 403,3 301,8 705,1
sty 18 454,7 298,8 753,5

Depozyty gospodarstw domowych w Polsce (w mid PLN)

Zrédto: NBP.



Oszczednosci Polakow

trudno powiedziec

powyzej rocznych dochodow

powyzej 6 miesiecznych dochoddw

3-6 miesieczne dochody

do 3 miesiecznych dochododw

do miesiecznych dochodow

majg oszczednosci
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32

37
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45

W 2015 r. prawie 55% gospodarstw domowych nie posiadato oszczednosci.

Zrédto: Diagnoza Spoteczna 2015.




Motywy oszczedzania w firmach
1.Motyw ekspansiji — che¢ zapewnienia sobie srodkow na wykonanie
dalszych inwestycji kapitatowych bez zaciggania dtugow;

2.Motyw ptynnosci — che¢ zapewnienia sobie ptynnych srodkow
na wypadek zdarzen nieprzewidzianych, trudnosci lub kryzyséw;

3.Motyw poprawy — chec zapewnienia sobie wzrostu dochodu,
co jednoczesnie uchroni kierownictwo przed krytyka;

4.Motyw finansowej ostroznosci (tak, zeby spfata zadtuzenia

i odpisy amortyzacyjne raczej wyprzedzaty faktyczne zuzycie,
niz pozostawaty za nim w tyle).

J.M. Keynes: Ogoina teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, s.134-135.



Depozyty przedsiebiorstw w Polsce (w mid PLN)

Okres Dbe_pc?zyty Depozyty Dep,ozyty
iezace do 2 lat ogotem

sty 97 11,8 9,8 21,5
sty 00 18,9 21,2 40,1
sty 05 44,4 34,5 79,0
sty 06 54,2 41,9 96,1
sty 07 65,5 59,0 124,5
sty 08 73,4 65,5 138,9
sty 09 67,7 77,0 144,7
sty 10 70,5 83,4 153,9
sty 11 81,1 87,0 168,1
sty 12 88,7 100,3 189,0
sty 13 90,9 85,5 176,4
sty 14 100,8 91,1 191,9
sty 15 114,0 97,4 211,4
sty 16 137,8 98,9 236,7
sty 17 157,0 98,7 255,7
sty 18 178,1 88,6 266,6

Zrodto: NBP.
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych,
Polska 1994-2009

Relacja oszczednosci do
dochoddw do dyspozycii,
—Stopa oszczednosci s.a. ceny biezgce.

proc. —5Stopa oszczednosci
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itk
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Zrédto: NBP, Raport o inflacji, luty 2010.



Inwestycje — definicje

Inwestycje — sg to zakupy nowych dobr kapitatowych przez przedsiebiorstwa.
Catkowite inwestycje obejmujg inwestycje w kapitat trwaty oraz inwestycje

w kapitat obrotowy.
Begg, Fischer, Dornbusch

Inwestycje - polegajg na powiekszaniu w danym spoteczenstwie zasobu

budynkdw, maszyn i urzadzen oraz zapasow w ciggu roku.
Samuelson, Nordhaus

Inwestycje - to suma wydatkow przedsiebiorstw na fabryki, maszyny,
wyposazenie i zapasy oraz wydatkow gospodarstw domowych na zakup

mieszkan.
Hall, Taylor



Gtowny cel nowych inwestycji

0 20 40 60 80

2017 217 36,3

2016 20,8 33,5

2015 235 357 |
2014 21.0 395
2013 29 41,2

2012 243 357
2011 239 1330

2010 27.8 29,8

2009
2008
2007

30,6 : 26,5 |
251 25,7
26,7 22,9

B zwiekszenie potencjatu produkcyjnego

unowoczesnienie technologii, redukcja kosztow

wymiana, remont majatku
inne

Zrédto: NBP, 2017.
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Real GDP per capita (1985 $)

GDP per capita a wartosc¢ kapitatu przypadajacego
na 1 pracownika w 1990 r.
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Zrédto: Summers & Heston, NBER.



Wzrost gospodarczy a stopa inwestycji

Tempo wzrostu PKB

Srednia stopa inwestycj

Kraj (;’BeodS"f'zaozlé'}";t (érednia z lat 2005-2014)

1.Katar 13,0 36,4
2.Azerbejdzan 12,1 24,1
3.Liberia 11,3 24,1
4. Turkmenistan 11,1 38,6
5.Etiopia 10,7 32,6
6.Angola 10,1 14,1
7.Chiny 10,0 45,4
8.Mongolia 8,9 43,1
9.Afganistan 8,8 18,6
10.Uzbekistan 8,2 23,9
84.Polska 3,9 21,2

USA 1,6 20,2

Niemcy 1,3 19,5

Norwegia 1,4 26,0

Zrodto: World Bank.




A)

B)

Funkcje inwestycji

y

DOCHOD
NARODOWY

INWESTYCIJE % I — f(r’ Y)

INWESTYCIE g I

STOPA %

a - (b*R)

V



Inwestycje, stopa % i rentownosc¢ projektow
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Determinanty inwestycji w sektorze MSP, 2008

Czynniki decydujace
o podjeciu inwestycji

rosnacy popyt na nasze produkty / ustugi (wzrost liczby zakupow /
zamowien)
rosngce wymagania klientow

posiadanie nadwyzek finansowych / wolnych Srodkéw

inwestycje poczynione przez konkurencje (che¢ sprostania
konkurenciji)

ogolna dobra koniunktura gospodarcza

wysoka oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji (spodziewany wyrazny
wzrost zyskow)

mozliwos¢ skorzystania z funduszy unijnych
atrakcyjne (akceptowalne) oprocentowanie kredytu
tatwos¢ uzyskania kredytu (proste procedury)

tatwy dostep do leasingu / proste procedury

Zrédto: QUALIFACT, Finanse MSP 2007, Rynek ustug bankowych.
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Inwestycje w Polsce w 2016 r.

W 2016 roku wartosc¢ naktadow inwestycyjnych w gospodarce
narodowej wyniosta 244 429 min zt, w tym wartos¢ naktadow na:

— budynki i budowle — 131 728 miIn zt (53,9%);

— maszyny, urzgdzenia techniczne i narzedzia — 85 302 min zt (34,9%);
— srodki transportu — 24 860 min zt (10,2%).

Wartos¢ naktadow (w cenach statych), w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, byfa nizsza o0 11,2%.

Zrédto: GUS, Srodki trwate w gospodarce narodowej w 2016 roku.



Srodki trwate w Polsce, 2016

Wartosc brutto srodkow trwatych w gospodarce narodowej wedtug stanu
w dniu 31 XII 2016 r. w biezagcych cenach ewidencyjnych wynosita

3 660 942 min zi, w tym:

— wartos¢ budynkow i budowli — 2 393 913 min zt (65,4%);

— warto$¢ maszyn, urzadzen technicznych i narzedzi — 992 414 min zt (27,1%);
— wartos¢ srodkow transportu — 254 222 min zt (6,9%).

Ocenia sie, ze Srodki trwate w gospodarce narodowej na koniec roku 2016 byty
umorzone w 46,2%; w tym:

— budynki i budowle — 37,8%:;

— maszyny, urzgdzenia techniczne i narzedzia — 63,5%;

— Srodki transportu — 56,0%.

Zrédto: GUS, Srodki trwate w gospodarce narodowej w 2016 roku.



Inwestycje w gospodarce (r/r), 2006-2016
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Zrédto: NBP, Raport o inflacji, marzec 2018.
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Inwestycje w cenach biezacych, 2000-2016

Rok Inwestycje (w min zi)
2000 133 160
2001 121 363
2002 109 266
2003 110 860
2004 120 467
2005 131 055
2006 154 880
2007 191 714
2008 217 260
2009 218 581
2010 217 287
2011 243 346
2012 237 627
2013 231 428
2014 250 776
2015 271 839
2016 244 421

Zrodto: GUS



Zrodta finansowania inwestycji w sektorze MSP

89,6%

86,2%

m2014 w2013

17,9%
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Zrédto: QUALIFACT, Finanse MSP 2014, Rynek ustug bankowych.



Stopa inwestycji w krajach OECD oraz w krajach BRICS

Kraj 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Australia 27,1 36,5 376| 377| 380| 28,1| 20,7 21,8| 234 22,7| 21,8
Austria 274 277 278 29,1| 279| 276 271| 283| 284| 272| 26,7| 255
Kanada 22,7 23,7 24,0 241| 22,0 235| 24,2| 249| 250]| 246| 238| 229
Dania 222 243| 253| 240| 19,1| 18,1| 19,1 195]| 19,7 200| 198| 20,1
Francja 22,4| 232| 24,1| 24,1 213| 219 23,2| 22,6 223 | 224| 22,2| 228
Niemcy 88| 198| 20,7| 209 18,1| 196| 21,1| 193] 19,5| 198]| 19,2| 19,1
Grecja 22,1 26,2| 271| 245| 183| 170| 151| 128| 11,6 11,8 9,8 10,5
Irlandia 303 319| 29,2| 246| 203| 173| 176 199]| 18,6| 22,0| 21,7| 30,0
Wiochy 21,1 219| 222 21,8| 194| 205| 205 179| 170| 170| 173| 17,0
Japonia 247 | 24,7 24,5 245| 213| 21,3| 22,1| 22,7| 232| 239| 239
Korea Pid. 32,2 32,71 326| 330] 285| 320]| 330f 310] 29,1 293]| 289 29,2
Holandia 209| 21,5\ 223| 224| 209| 204| 205| 19,2| 18,2| 18,5| 193| 19,7
Norwegia 226 242 273| 260 248| 254 258| 26,5| 279| 28,1| 282 29,1
Polska 199 21,7 252| 247| 206 21,3 224| 210 190 204[ 20,5[ 19,6
Hiszpania 30,0 31,3| 313| 296| 246| 235| 219| 200| 18,7| 194| 20,1| 204
Szwecja 22,0 23,0 246| 245| 209| 229| 238| 226| 22,5| 23,3| 242| 248
Szwajcaria 240 250) 241| 254| 264 241| 269| 243| 22,6| 23,1 23,0
Wielka Bryt. 17,7 18,0 18,5 173 14,7 16,0 159 16,1 16,7 174 172 170
USA 23,2 233| 224| 208 175| 184]| 18,5| 194| 198| 20,0 20,3
Brazylia 172 178| 198| 216| 188| 218| 218| 214| 21,7| 20,5| 176| 154
Rosja 20,1 21,2| 24,2| 25,5| 189| 22,6 23,1| 229| 21,1 | 22,2| 224| 234
Indie 386 39,7 42,5| 38,2| 40,7 40,7 39,6 383]| 340| 346| 329| 304
Chiny 41,4 409 415| 433| 464 476 477 472| 474| 4/0] 454

Zrédto: World Bank, 2017.




