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Wprowadzenie

Celem artykulu jest préba analizy wplywu nakladéw inwestycyjnych na
proces wzrostu gospodarczego oraz sifa i charakter tej zaleznosci w krajach
OECD. Tak postawiony cel wynika z wieloletnich obserwacji jednoczesnego
wzrostu strumienia produktu oraz zasobu kapitatu na zatrudnionego w wigk-
szoéci gospodarek. Analiza zaleinosci miedzy akumulacja kapitalu a wzrostem
gospodarczym prowadzona jest na gruncie teorii makroekonomii, w ktérej
podkreéla sie znaczenie teoretycznych modeli wzrostu gospodarczego w moz-
liwosci kwantyfikowania zaleimoéci miedzy analizowanymi zmiennymi makro-
ekonomicznymi.

Na gruncie teoretycznych modeli wzrostu gospodarczego wplyw inwesty-
cji na proces wzrostu gospodarczego moizna scharakteryzowac nastgpujgco:
* Punktem wyjScia w analizie czynnikéw determinujacych dlugookresowy

wzrost gospodarczy staly sie Keynesistowskie modele wzrostu, ktére po-

wstaly pod wplywem wielkiego kryzysu lat trzydziestych i w ktérych ak-
centuje sie niedopasowania po popytowej i podazowej stronie gospodarki.

W modelach typu Harroda-Domara stabilno$é¢ stopy wzrostu gospodarcze-

go jest kwestia przypadku, a wszelkie odchylenia od éciezki czasowej row-

nomiernego wzrostu prowadza gospodarke — bez ingerencji panstwa — do
poglebiajacej sie nieréwnowagi. Gléwna slaboscia modeli typu Harroda-

-Domara jest zalozenie o stalosci wspélczynnika kapitalochlonnoéci, ktére

jest nieadekwatne do modeli opisujacych dlugookresowy wzrost gospodar-

czy [Harrod, 1939, s. 14-33]; [Domar, 1957, s. 70-77]; [Chiang, 1994,
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s. 464-468]; [Gorski, 1967, s. 401-420]; [Gorski, Sierpinski, 1987, s. 390-410];
[Tokarski, 2001, s. 13-20].

Okazuje si¢ jednak, ze dlugookresowy wzrost gospodarczy nie jest kwestia
przypadku, a gospodarki nie poruszaja sie po ,ostrzu noza” wynikajacym
z modeli Keynesistowskich, ale maja tendencje do wzrostu réwnomierne-
go, w ktérym stopa wzrostu uzaleiniona jest od egzogenicznego postepu
technicznego. Analiza Solowa wykazata réwniez, ze gospodarka w dlugim
okresie zmierza w kierunku punktu réwnowagi niezaleznie od poczatko-
wych warunkéw, a zwiekszenie stopy oszczednoéci nie zwieksza tempa
dlugookresowego wzrostu gospodarczego, ale ma charakter przejsciowego
wplywu na stope wzrostu produkcji per capira. Wynika to stad, ze w go-
spodarce wystapi okres szybszego wzrostu jedynie do momentu osiggnie-
cia nowego punktu réwnowagi. Model Solowa stal sie¢ punktem wyjscia
w wiekszoéci analiz dotyczacych wzrostu gospodarczego [Solow, 1956, s. 65-
-94]; [Ostoja-Ostaszewski, 1996, s. 230-233]; [Barro, Sala-i-Martin, 1995,
s. 16-38]; [Chiang, 1994, s. 495-499]; [Tokarski, 1998, s. 271-291]; [Tokar-
ski, 2001, s. 48-57].

Bezposrednim nawiazaniem do modelu Solowa jest model Phelpsa, okre-
slajacy zlota regule akumulacji kapitalu, czyli stope oszczednoSci/inwesty-
¢cji, ktéra wyprowadza gospodarke na najwyzej polozong sciezke konsump-
cji per capita. Analiza stopy oszczednosci pokazuje, Ze zlota regula akumulacji
kapitalu jest réwna udzialowi nakladéw kapitalu w produkcie. Jeéli gospo-
darka znajduje sie ponizej zlotej reguly akumulacji, wowczas podniesienie
stopy oszczednosci prowadzi do wzrostu produkcji i konsumpcji per capi-
ta, z kolei wyzszy poziom oszczednodci niz wynikajacy ze zlotej reguly
akumulacji powoduje dynamiczna nieefektywnoéé gospodarki. Modyfikacja
zlotej reguly jest uwzglednienie stopy dyskontowej, odzwierciedlajacej ra-
cjonalne zachowania konsumentow, dla ktérych biezaca konsumpcja jest
cenniejsza niz konsumpcja przyszla. Okazuje sie wowcezas, e gospodarka
osigga stope inwestycji nizsza niz zlota regula 1 nie moze znalezé sie w ob-
szarze dynamicznej nieefektywnosci [Phelps, 1961, s. 638-643]; [Phelps,
1966, s. 133-145]; [Tokarski, 2001, s. 24-26]; [Barro, Sala-i-Martin, 1995,
5. 19-22 1 61].

Rozszerzeniem modelu Solowa o zaséb kapitatu ludzkiego jest model Man-
kiwa-Romera-Weila. Uwzglednienie kapitalu ludzkiego w necklasycznym
modelu pozwala na lepsze wyjasnienie réznic w poziomie Zycia miedzy
krajami, jednak nadal nie wyjasnia czynnikéw trwalego wzrostu gospoda-
rek. Analogicznie jak gospodarka Solowa, gospodarka Mankiwa-Romera-
Weila dazy do sciezki zréwnowazonego wzrostu, kidrej polozenie zalezy
od inwestycji w kapital rzeczowy i ludzki, stép deprecjacji owych kapita-
léw, stopy egzogenicznego postepu technicznego w sensie Harroda oraz
stopy wzrostu populacji. Korzystajac z koncepcji zlotej reguly akumulaciji
Phelpsa, mozna pokazaé, Zze osiagniecie najwyzej polozonej $ciezki kon-
sumpcji per capita gwarantujg stopy inwestycji w kapital rzeczowy i ludzki
rowne udzialom owych kapitaléw w produkcie. Jednak w warunkach ra-
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cjonalnych podmiotéw ekonomicznych okazuje sie, ze podmioty wybieraja
nizsze stopy niz te, wynikajace ze zlotej reguly Phelpsa [Mankiw, Romer,
Weil, 1992, s. 407-437]; [Tokarski, 2000, s. 339-367]; [Tokarski, 2001, s. 57-67,
110-126]; [Tokarski, 2003, s. 341-363].

* Odejécie od stalej egzogenicznej stopy oszczedno$ci w modelach Solowa
i Mankiwa-Romera-Weila wystepuje w modelu Ramseya, w ktérym stopa
oszczednosci jest wynikiem wzajemnego oddzialywania na siebie racjonal-
nie zachowujacych sie gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Gospo-
darstwa domowe w modelu Ramseya daza do maksymalizacji uzyteczno-
4ci konsumpcji, a nie samej konsumpcji (jak mialo to miejsce w przypadku
modelu Solowa). Znalezienie réwnowagi rynku konkurencyjnego jest toz-
same z okresleniem dlugookresowej réwnowagi modelu Ramseya, do kto-
rej samoczynnie moze zmierza¢ gospodarka. Zmiany w gospodarce daza-
cej do dlugookresowej réwnowagi odzwierciedlone sa w Sciezce oszczednoéci,
bedacej wypadkowa oddzialywania efektéw dochodowego i substytucyjne-
go. Optymalna stopa oszczednoici w dlugookresowej réwnowadze modelu
Ramseya jest nizsza od zlotej reguly akumulacji kapitalu Phelpsa, co jest
wynikiem efektywnego dyskontowania konsumpcji przez uwzglednienie
stopy dyskontowej, stopy miedzyokresowej substytucji konsumpcji oraz
stopy egzogenicznego postepu technicznego [Barro, Sala-i-Martin, 1995,
s. 59-90]; [Cass, 1965, s. 233-240]; [Romer, 2000, s. 58-79]; [Makarski,
Ponisko, Weretka, Winek, 1998, s. 43-47]; [Ponsko, 2000, s. 53-70].

* Powstanie teorii wzrostu endogenicznego zwigzane bylo z krytyczna analiza
modelu Solowa. W modelu wzrostu endogenicznego Lucasa odrzuca sie
zalozenie o statych efektach skali funkcji produkcji, co prowadzi do powstania
efektéw zewnetrznych na skutek akumulacji kapitatu ludzkiego oraz endoge-
nizuje sie stope postepu technicznego 1 stope oszczednosci. Podobnie jak
w modelu Ramseya, stopa oszczednosci ksztattuje si¢ na poziomie maksyma-
lizujacym sume zdyskontowanej uzytecznosci konsumpcji. Ponadto z mode-
lu Lucasa wynika, ze na skutek istnienia efektéw zewnetrznych akumulacji
kapitalu ludzkiego mozliwe jest podniesienie w trwaly sposdb dlugookresowe;
stopy wzrostu gospodarczego, ale wymaga to ograniczenia konsumpcji bieza-
cej na rzecz przyszlej oraz celowych inwestycji w kapital ludzki [Lucas, 1988,
s. 3-42; 1990, 5. 92-96]; [Aulin, 1992, s. 234-248]; [Makarski, Porisko, Weretka,
Winek, 1998, s. 47-51]; [Ponisko, 2000, s. 71-82]; [Tokarski, 1998, s. 271-291].
Weryfikacja hipotezy o dodatnim wplywie inwestycji na wzrost gospodar-

czy, wynikajacej z teoretycznych modeli wzrostu gospodarczego, nastrecza

wiele probleméw. Po pierwsze, teoretyczne modele wzrostu sa dos¢ skompli-
kowane matematycznie, a zmienne w nich wystepujace sa trudne do zdefinio-
wania i kalkulowania na gruncie empirycznym. Z drugiej strony (na ogdl) naj-
prostsze modele ekonometryczne najlepiej odzwierciedlaja analizowana
rzeczywistos¢, co wiaze si¢ z jej znacznym uproszczeniem. W koncu dane sta-
tystyczne wykorzystywane w estymacjach nie zawsze sg wiarygodne.

W opracowaniu zostana przedstawione empiryczne modele wzrostu gospo-
darczego. Podjeta zostanie réwniez priba zbadania wplywu akumulacji kapi-
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talu rzeczowego na wzrost gospodarczy w 30 gospodarkach OECD w latach
1985-2002. Wykorzystane w tym opracowaniu dane dotycza gospodarek: Au-
stralii, Austrii, Belgii, Czech, Danii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Ho-
landii, Irlandii, Islandii, Japonii, Kanady, Korei Poludniowej, Niemiec, Nowej
Zelandii, Norwegii, Polski, Portugalii, Stowacji, Stanéw Zjednoczonych, Szwaj-
carii, Szwecji, Turcji, Wegier, Wielkiej Brytanii 1 Wloch w latach 1985-2002.
Dane dotyczace PKB mierzonego sila nabvwcza pieniadza, stép wzrostu real-
nego PKB i ludnosci, pochodza z Annual National Accounts for OECD Mem-
ber Countries, znajdujacych sie na stronie www.oecd.org/docu-
ment/28/0,2340,en_2649 34259 2750044 119656 _1_1_1,00.html. Z kolei liczba
zatrudnionych w latach 1985-2002 zostala obliczone na podstawie danych o licz-
bie pracujacych w roku 2000 znajdujacych si¢ na ww. stronie. Dla pozosta-
tych lat oszacowana na podstawie temp wzrostu liczby pracujacych w po-
szczegolnych krajach OECD opublikowanych w Economic Survey of Europe,
2004.

Struktura opracowania jest nastepujaca. W czeéci drugiej przedstawione

sg wyniki dotychczasowych badan empirycznych dotyczacych czynnikéw wzro-
stu gospodarczego. Przeprowadzone badania wskazuja na doéé zréinicowane
czynniki wplywajace na wzrost gospodarczy w zaleznoéci od wyboru badanej
préby gospodarek oraz okresu wykorzystanego w ww. analizie. W czesci trzeciej
zilustrowane s3 zalezno$ci miedzy poziomem wydajnoéci pracy, stopa inwesty-
cji a stopa wzrostu produktu na pracujacego w krétkim i srednim okresie w kra-
jach OECD. Przedstawiony jest réwnieZ (na gruncie teorii i empirii) wplyw in-
flacji na wzrost gospodarczy. Statystyczne i ekonometryczne analizy krotko-
i sredniookresowego wplywu inwestycji w kapital rzeczowy, inflacji oraz efek-
tu konwergencji na wzrost gospodarczy w gospodarkach OECD w latach 1985-
-2002 sa tematem czeici czwartej. Natomiast podsumowanie prowadzonych
rozwazan zakoficzy te cze$é pracy.

Dotychczasowe wyniki badafi empirycznych

Od kilkudziesigciu lat prowadzone sg badania empiryczne dotyczace wply-
wu inwestycji i akumulacji kapitalu na wzrost gospodarczy!. Zaleino¢ mie-
dzy wzrostem gospodarczym i wielkoscia realizowanych inwestycji nie jest
jednak tak jednoznaczna, jak wskazuje na to teoria makroekonomii. Oprécz
akumulacji kapitalu wskazuje si¢, na gruncie badan empirycznych, na wiele
innych determinantéw wzrostu gospodarczego. Naleza do nich m.in. wyjscio-
wy poziom dochodu per capira (bedacy skutkiem uwzglednienia efektu kon-
wergencji), poczatkowy zasob kapitatu ludzkiego, zrdinicowanie regionalne (od-

! Empiryczne analizy wphrwu akumulacii kapitalu rzeczowego ilub ludzkiego na wazrost go-
spodarczy (nie przedstawione w opracowaniu), me¥na znalef¢ w pracach [Barro, 1991];
[Barro, Mankiwa, Sala-i-Martina, 1995]; [Edwardsa, 1995]; [Gomulki, 1998]; [Levine'a, Re-
nelta, 1992); [Liberdy, Tokarskiego, 1999]: [Mankiwa, Romera, Weila, 1992]; [Tokarskiego,
Gajewskiego, 2002].
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zwierciedlajace warunki geograficzne), warunki polityczne, panujgce religie,
stopieni tozwoju i funkcjonowanie rynkéw finansowych, rodzaje naktadéw in-
westycyjnych, udzial produkcji poszczegélnych sektoréw w PKB, otwartosé
gospodarki oraz przynaleznoé¢ do organizacji gospodarczych [Sala-i-Martin
1997, s. 181-182]. Rozbieznosci w wynikach badan determinantéw wzrostu
gospodarczego oraz sily ich oddzialywania mogg byé spowodowane réinica-
mi w wyborze prob oraz stosowanymi me

Gléwnym czynnikiem wzrostu gnspodarczego sa wedlug De Longa i Sum-
mersa inwestycje w maszyny i urzadzenia [De Long, Summers, 1991, s. 445-502].
Wykorzystujac dane statystyczne dla 61 gospodarek w latach 1960-1985, au-
torzy oszacowali na prébie przekrojowej za pomoca metody najmniejszych kwa-
dratéw (MNK), ze dodatkowy procent PKB zainwestowany w maszyny i urza-
dzenia spowodowalby wzrost stopy wzrostu PKB na pracujacego o 0,3 punktu
procentowego w dobrze funkcjonujacej gospodarce rynkowej. Jednoczeénie
stwierdzaja oni, ze zaden inny rodzaj inwestycji nie ma tak duzego wplywu
na wzrost gospodarczy, a prywatny zysk z inwestycji nie jest odzwierciedle-
niem ich produktu spolecznego. W kolejnym kroku De Long i Summers roz-
szerzajg wyjsciowe réownanie o cztery dodatkowe zmienne, tj. udzial produk-
cji przemyshu w PKB, inwestycje prywatne, realny kurs walutowy oraz polozenie
geograficzne. Okazuje sig, ze tylko wlaczenie zmiennych zero-jedynkowych
opisujacych kontynent, z ktérego pochodza badane gospodarki, ma wplyw na
wspolczynnik przy nakladach inwestycyjnych na maszyny i1 urzadzenia.

Wplyw akumulacji kapitalu na wzrost gospodarczy w nowo uprzemyslo-
wionych krajach Azji Wschodniej byl przedmiotem badania Younga [Young,
1994]. Wykorzystal on proby czasowe z lat 1966-1990 dla Hongkongu, Singa-
puru, Korei Poludniowej oraz Tajwanu i stwierdzil, ze gléwna role w powo-
jennym wzroécie w tych krajach odegrala akumulacja czynnikéw produkcii,
natomiast mniejsza rola przypisana jest wzrostowi lacznej produktywnoéci czyn-
nikéw produkcji. Autor wskazuje réwniez na inne determinanty wysokiego
tempa wzrostu produktu per capita w tym okresie (Sredniorocznie ok. 6-7%)
tj. wzrostu aktywnosci ekonomicznej ludnosci, poziomu wyksztalcenia, mie-
dzysektorowej alokacji zasobéw sily roboczej (gléwnie z sektora rolniczego do
przemysiu). Jednoczeénie mimo stosunkowo wysckich nakladéw inwestycyj-
nych w sektorach nierolniczych, wzrostu produkcji oraz eksportu produkcji
przemyslowej nie odnotowano w tych krajach w analizowanym okresie wzro-
stu facznej produktywnosci czynnikéw produkecji, jaki wystapil w wigkszosci
krajow OECD po Il wojnie $wiatowej. Srednioroczna stopa wzrostu lacznej
produktywnoéci czynnikéw produkcji wyniosta w latach 1966-1990: -0,3% w Sin-
gapurze, 2,3% w Hongkongu, 1,6% w Korei Poludniowej oraz 1,9% na Tajwa-
nie. Z kolei ten sam wskaznik, m.in. we Francji, Japonii, Niemczech i Wlo-
szech ksztaltowal sie na poziomie wynoszacym ponad 3%.

Hall i Jones przypisuja raczej niewielka role akumulacji kapitalu we wply-
wie na wzrost gospodarczy [Hall, Jones, 1999, s. 83-116]. Na podstawie da-
nych dotyczacych 127 gospodarek w 1988 roku, stwierdzaja oni, e réznice
w zasobach kapitalu rzeczowego i ludzkiego tylko czeSciowo moga tlumaczy¢
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stosunkowo duze réinice w poziomach produktu na zatrudnionego i resztach
Solowa wéréd badanych gospodarek. Ich zdaniem przyczyn w réznicach w aku-
mulacji kapitalu i wydajnosci pracy nalezy upatrywaé¢ w réznicach w infra-
strukturze spolecznej rozumianej jako zbidr regulacji prawnych, instytucji i po-
lityki rzqdu, kiére tworzg otoczenie ekonomiczne. BodZzcem do ww. badan bylo
przyjecie zalozenia, e kapital i technologia mogq przeplywac przez granice po-
litvezne paristw, a utrgymanie sig znacinych réZnic w poziomie produkcji prey-
padajqcej na jednego pracownika musi sig wigzac z istnieniem trwalych ograni-
czeft w mobilnosci czynnikéw produkcji. Czynnikiem, ktéry w ewidentny sposéb
hamuje przeptyw kapitalu z krajow bogatych do krajéw biednych jest wigksze ry-
zyko twigzane z inwestowaniem w krajach charakteryzujgcych sie niestabilno-
scig makroekonomiczng, stabo rozwinigtq infrastrukturg, niskim poziomem edu-
kacji, zréZnicowaniem etnicznym, szerzgeq sig korupcijq, niestabilnoscig polityezng
oraz czestymi zmianami dominujgcej opcji polityezne; [Snowdon, Vane, 2003,
s. 118]. Wynika stad, ze w krajach o niskim poziomie infrastruktury spolecz-
nej zaniechane jest podejmowanie dzialalnosci produkcyjnej i dzialan prow-
zrostowych na rzecz pogoni za rentg w celu zagariecia zasobéw [Snowdon,
Vane, 2003, s. 119].

Attanasio, Picci 1 Scorcu podjeli prébe zbadania dlugo- 1 kritkookresowej
korelacji migdzy inwestycjami, oszczednoéciami i wzrostem wykorzystujac dane
dla 123 panstw w latach 1961-1994 [Attanasio, Picci, Scorcu, 2000, s. 182-211].
Autorzy wykorzystali w swoim badanin MNK uogdlniona metode momentow
oraz test przyczynowosci Grangera. Test przyczynowosci Grangera wskazuje
na istotnie statystyczny dodatni wplyw wzrostu gospodarczego na inwestycje,
podczas gdy odwroma zaleinoé¢ nie istnieje. Diugookresowy wplyw wzrostu
na oszczednoéci jest wiekszy niz suma wspélczynnikéw przy opéinionej zmien-
nej objasnianej (wynosi ona ok. 0,7-0,8). Ponadto autorzy stwierdzili, ze stopy
oszczednosci z poprzednich okreséw maja wplyw na biezaca stope inwestycji
(parametr wyrazajacy dlugookresowy wplyw zmiennej objaénianej wynosi w za-
leznosci od proby od 0,38 do 0,55, natomiast suma wspolczynnikéw przy
opéznionych zmiennych objasniajacych ok. 0,7-0,8). Wplyw wzrostu gospodar-
czego na inwestycje jest dodatni, a suma wspélczynnikéw przy zmiennych opéi-
nionych jest mniejsza niz parametr wyrazajacy dlugookresowy efekt wplywu
wzrostu na inwestycje, co wynika z dzialania mnoznika i wysokiego stopnia
inercji stopy inwestycji i stopy oszczednosci. Laczny wplyw opdznionych in-
westycji na wzrost jest ujemny, jednak opéznienie inwestycji musi by¢ odpo-
wiednio duze, aby potwierdzi¢ zasade malejacych przychodéw i efekt konwer-
gencji wynikajacy z modelu Solowa.

Do podobnych wnioskéw jak ww. autorzy dochodza: Blomstrom, Lipsey
i Zejan [Blomstrom, Lipsey, Zejan, 1996, s. 269-276], ktorzy wykorzystali w swym
badaniu probg przekrojowoczasowa dla 101 gospodarek w latach 1965-1985
(przy czym dane zostaly zagregowane dla okreséw pigcioletnich, aby uniknaé
wplywu wahan cyklu koniunkturalnego). Z ich analiz wynika, ze przeszle
wielkosci inwestycji nie maja wplywu na tempo wzrostu gospodarczego, na-
wet po uwzglednieniu przeszlych stép wzrostu. Z kolei wzrost w poprzednim
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okresie wplywa dodatnio na biezace inwestycje, przy czym uwzglednione zo-
staly rowniez przeszle inwestycje.

Wzrost gospodarczy w Afryce w latach 1960-2001 jest przedmiotem badan
Artadi i Sala-i-Martina [Artadi, Sala-i-Martin, 2003]. Celem badania jest ana-
liza determinantéw wzrostu gospodarczego i proba oszacowania wzrostu go-
spodarczego przy zalozeniu, Ze zmienne wplywajace na ten wzrost uksztalto-
walyby sie na poziomie gospodarek OECD w analizowanym okresie. Przecigtny
PKB per capita w Afryce, w badanym okresie, wzrosl jedynie o ok. 500 dol.
USA i w roku 2001 osiagnal poziom ok. 2000 dol. USA. Z kolei w gospodar-
kach subsaharyjskich w latach 1960-2001 ksztaltowat sie na relatywnie stalym
poziomie 1500 dol. USA. Zdaniem autoréw tragedia gospodarcza Afryki w XX
wieku jest wynikiem drogich débr inwestycyjnych, niskiego poziomu edukacji,
rozprzestrzeniania sie choréb (w tym gléwnie wirusa HIV), niekorzystnego
klimatu tropikalnego, braku otwartosci gospodarek, zbyt duzych i nieefektyw-
nych wydatkéw publicznych oraz konfliktéw zbrojnych. Wyniki badan wska-
zuja, ze gdyby w gospodarkach afrykanskich analizowane wskazniki przyjely
poziom krajéw OECD, woéwczas Srednioroczny wzrost méglby byé (w zalez-
nosci od wybranego wskasnika) od ok. 0,5% do ponad 2% wyzszy niz osia-
gniety. Okazuje sie, ze najwigksza role we wzroécie gospodarczym w Afryce
odegratby wzrost poziomu kapitalu ludzkiego mierzonego liczba oséb z wy-
ksztalceniem podstawowym, przecigtna diugoécia zycia oraz stopniem ochro-
ny zdrowia.

Badania prowadzone przez Liberde, Rogut i Tokarskiego [Liberda, Rogut,
Tokarski, 2002] na prébie przekrojowoczasowej dla 19 gospodarek OECD i 10
panistw Europy Srodkowej i Wschodniej w latach 1982-1999 sugeruja istot-
niejszy wplyw inwestycji na wzrost gospodarczy w krajach trsformacji niz w kra-
jach o rozwinigtej gospodarce rynkowej. Inflacja wplywa negatywnie na wzrost
gospodarczy, a wplyw ten jest stabszy w krajach rozwinietych. Z kolei, w kra-
jach transformacji, wplyw efektu konwergencji jest silniejszy niz w pozosta-
tych krajach. Ponadto autorzy przeprowadzili statystyczna analize zaleinosci
miedzy PKB per capita, inwestycjami i oszczednosciami oparta na metodzie
zastosowanej przez [Attanasio, Picci i Scorcu, 2000]. Z ich analiz, prowadzo-
nych z uwzglednieniem czteroletnich opoznien poszczegélnych zmiennych,
wynika ze silniejsze sa oddzialywania stopy wzrostu gospodarczego na oszczed-
noéci oraz inwestycji na oszczednoéci w krajach transformacji niz w krajach
o ustabilizowanych gospodarkach rynkowych.

Determinanty wzrostu gospodarczego
w $wietle danych przekrojowoczasowych

Prowadzone na gruncie teoretycznych modeli wzrostu gospodarczego roz-
wazania na temat determinantéw wzrostu gospodarczego sugeruja, ze glow-
nymi czynnikami wzrostu gospodarczego sa inwestycje oraz poczatkowy po-
ziom dochodu per capita w analizowanych gospodarkach.
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Z modelu Solowa i Mankiwa-Romera-Weila wynika, ze zmiana realizowa-
nych w gospodarce inwestycji wplywa na stope wzrostu kapitalu na zatrud-
nionego oraz produktu na zatrudnionego, przesuwajac gospodarke na nizej
lub wyzej polozong sciezke wzrostu gospodarczego. ZaloZenia przyjete w mo-
delu Lucasa sugeruja, Ze inwestycje moga w sposéb trwaly oddzialywaé na
tempo wzrostu gospodarczego.

Ponadto z teoretycznych modeli wzrostu (Solowa i Mankiwa-Romera-We-
ila) wynika, Zze wystepuje, tzw. efekt konwergencji. Polega on na tym, iz przy
malejacych krancowych produktywnosciach czynnikéw produkeji wraz ze wzro-
stem wydajnoéci pracy rosnie techniczne uzbrojenie pracy, a to powoduje zmniej-
szenie stopy wzrostu wydajnosci pracy. W literaturze wskazuje sie na czynni-
ki, ktére moga implikowaé procesy konwergencji. Pierwszym z nich jest zbieinosé
do Sciezki zréwnowazonego wzrostu. Zatem jezeli zréznicowanie wydajnosci
pracy w gospodarkach wynika z réznej pozycji krajéw w stosunku do swoich
sciezek zréwnowazonego wzrostu, to mozna oczekiwac, ze kraje biedniejsze
beda doganiaé kraje bogatsze. Drugi czynnik zwiazany jest z przeplywem ka-
pitalu z krajow o wysokim poziomie kapitalu na pracujacego, w ktérych kran-
cowa produktywno$¢ kapitalu jest relatywnie niska, do krajéw biedniejszych
o wyzsze]j kranicowej produktywnosci kapitalu. W koficu, moizna oczekiwaé stop-
niowego zacierania si¢ réznic w rozwoju miedzy krajami na skutek rozprze-
strzeniania sie wiedzy i postepu technicznego oraz swobody miedzynarodowe-
go przeplywu kapitatu i technologii [Romer, 2000, s. 46]; [Parente, Prescott,
2003, 41-43]; [Tokarski, Gajewski, 2003, s. 4].

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze analizy wzrostu gospodarczego w teore-
tycznych modelach oparte sa na produkcji potencjalnej. Natomiast w rzeczy-
wistosci (kidra jest przedmiotem opisu) na ogdl nie jest spelnione teoretyczne za-
toZenie realizowania sig produkcji na poziomie potencjalnie okreslonym [Welfe,
2000, s. 484]. Mozna spodziewac sig, iz §redniookresowe dane dotyczace PKB
w prowadzonych analizach empirycznych beda odzwierciedlaé¢ poziom PKB
zblizony do potencjalnego. Wynika to z faktu, ze w poszczegélnych latach poziom
PKB moze by¢ ponizej, jak i powyzej potencjalnego PKB na skutek wahan cy-
klu koniunkturalnego, za$é w diuzszych przedzialach czasu sciezka rzeczywi-
stego PKB zbliza si¢ do $ciezki produktu potencjalnego. Stad sredniookreso-
we oddzialywanie stép inwestycji na stopy wzrostu PKB powinno byé istotne
statystycznie [Tokarski, Gajewski, 2002, s. 65].

Krétkookresowe (roczne) i éredniockresowe (trzy- i piecioletnie) zalezno-
$ci miedzy stopa wzrostu wydajnosci pracy a stopa inwestycji w krajach OECD
zilustrowane sa na rysunkach 1-3. Z rysunkéw tych wynika, ze istnieje dodat-
nia zalezno$¢ miedzy stopa wzrostu wydajnosci pracy a stopa inwestycji. Ka-
ty nachylenia poszczegélnych linii regresji sa mniejsze od 45°. Stad wniosek,
ze podniesienie stopy inwestycji o 1 punkt procentowy wplynie na wzrost tem-
pa wydajnoéci pracy o mniej niz 1 punkt procentowy. Z rysunku | wynika, ze
zaleznos¢ miedzy roczna stopa wzrostu wydajnosci pracy a stopa inwestycji
jest, co prawda dodatnia, ale bliska zeru. Analiza zaleinosci éredniookresowych
(por. rys. 2 i 3) sugeruje, ze inwestycje relatywnie silniej wplywaja na tempo



wzrostu w $rednim okresie. Wydaje sig, iz wplyw ten jest tym silniejszy, im
dtuzszy horyzont czasowy jest analizowany (kat nachylenia linii regresji na
rys. 3 jest wickszy od analogicznego kata na rys. 2).

Rysunck 1. Zaleino$t miedzy roczng stopa wzrostu wydajnodcl pracy a stopg inwestycji
w krajach OECD w latach 1985-2002
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Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie Economic Survey of Europe, 2004 i strony
www.oecd.org/document/28/0,2340,en_2649_34259_2750044_119656_1_1_1,00.html

Rysunek 2. Zaleinoéé migdzy trzyletnia stopa wzrostu wydajnogei pracy a stopa inwestycji
w krajach OECD w latach 1985-2002
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Rysunek 3. Zaleinoéé miedzy plecioletni stopg wezrostu wydajnoécl pracy a stopg inwestycji
w krajach OECD w latach 1987-2001*
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Rysunki 4-6 ilustruja krétko- i sredniookresowy wplyw poziomu wydajno-
$ci pracy na stope wzrostu wydajnoéci pracy w krajach OECD w latach 1995-
-2002. Wyzej wymieniona zaleznos¢ jest ujemna, co potwierdza hipoteze wy-
stepowania efektu konwergencji migdzy krajami OECD. Poziom wydajnosci
pracy jest liczony jako stosunek PKB wedlug PPP z roku 2002 do liczby pra-
cujacych. Podobnie jak w przypadku wplywu inwestycji na tempo wzrostu go-
spodarczego, zalezno$¢ miedzy poziomem wydajnoéci pracy a stopg wzrostu
produktu na zatrudnionego jest tym silniejsza, im dluiszy okres jest analizo-
wany. Moina wyciagnaé stad wniosek, ze efekt konwergencji ma wplyw na
wzrost gospodarczy w Srednim i dlugim okresie.

2 Zagregownie danych z lat 1985-2002 do okreséw pigcioletnich spowodowalo koniecznosé skro-
cenia proby do okresu 1987-2001.
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Rysunck 4. Zaleino$é mipdzy roczna stopa wzrostu wydajnosci pracy a wydajnoscig pracy
w okresie -1 w krajach OECD w latach 1985-2002
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Rysunek 5. Zaleinos¢ migdzy trzyletnia stopa wzrostu wydajnoéci pracy a wydajnociy pracy
w okresie t-1 w krajach OECD w latach 1985-2002
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Rysunek 6. Zaleinodé miedzy piecioletnia stopg wzrostu wydajnodel pracy a wydajnoécia pracy

w okresle t-1 w krajach OECD w latach 1987-2001
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W badaniach analizujacych determinanty wzrostu gospodarczego podkre-
sie negatywny wplyw inflacji. Stopa inflacji bedaca miarg ogdlnej stabilno-
makroekonomicznej [Gomutka, 1998, s. 235] wplywa negatywnie na wzrost

gospodarczy przez zwiekszenie stopnia niepewnosci w gospodarce. Czynnik

Ien

[smPlen niepewnosci — przyp. aut.] moée z kolei spowodowac obniZenie sig

pmdukc;; i zatrudnienia, oddziatujgc przez nastgpujqce dwa kanaly:

czy

podmioty gospodarcze popeé‘majq wigcej bledow, w zwigzku z czym relatyw-
nie wigcej czasu przeznaczajq na zdobywanie informacji o weglednych ce-
nach zamiast na dzialalnosé stricte produkcyjng; inaczej méwige, niepew-
nos¢ generowana przez inflacje obniia sprawnosé mechanizmu koordynacji
w gospodarce, co ma niekorzystny wplyw na produkcje i zatrudnienie;

wzrost niepewnosci dotyczqceej poziomu realnych dochoddw w prryszlosei
moze wywolaé spadek konsumpcji i wzrost oszczgdnosci, poniewaZ podmio-
ty bedq staraly sie nie dopusci¢ do spadku konsumpcji w przyszlosci; nie
oznacza to jednak, e wyisze oszczgdnosci przeksztaleq sig w wyisze inwesty-
cje (co miatoby pozytywny wplyw na wzrost w dlugim okresie), poniewaz
wzrost niepewnosci dotyczgcy zaréwno przyszlych dochodéw, jak i stép pro-
centowych zmniejsza bodfce do ich podejmowania [Wojtyna, 1996, s. 308].
Wyniki badan empirycznych dotyczace wplywu inflacji na wzrost gospodar-
nie sg jednak jednoznaczne i zaleza od specyfikacji rownan regresji oraz

uwzglednieniu w nich dodatkowych zmiennych objasniajacych wzrost realne-
go PKB [Levine, Renelt, 1992 za: Wojtyna, 1996, s. 321]. Wplyw inwestycji na
wzrost gospodarczy zostanie przedstawiony w dalszej czg$ci opracowania.
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Inwestycje a wzrost gospodarczy w $wietle analiz statystycznych

Prezentowane w tej czesci opracowania analizy statystyczne wplywu inwe-
stycji, efektu konwergencji oraz inflacji na wzrost gospodarczy oparte sg na
prébie przekrojowoczasowej zlozonej z 30 gospodarek OECD w latach 1985-
-2002. Dane dotyczace wydajnosci pracy i stopy inwestycji sa analogiczne do
tych, ktére wykorzystano w punkcie drugim opracowania. Za$ dane dotycza-
ce stopy inflacji (mierzonej indeksem cen débr i ustug konsumpcyjnych) po-
chodza z Economic Survey of Europe, 2004.

Punktem wyjscia w statystycznej analizie wplywu stopy inwestycji, stopy
inflacji oraz poziomu wydajnosci pracy na wzrost gospodarczy (stopg wzrostu
wydajnosci pracy) jest analiza wspolczynnikéw korelacji miedzy ww. zmien-
nymi w 30 gospodarkach OECD w latach 1985-2002. Wspolczynniki te zosta-
ly obliczone dla danych rocznych, trzyletnich oraz piecioletnich i przedstawio-
ne sg w tablicy 1.

Tablica 1

Wepédlezynniki korelacjl liniowej migdzy stopa wzrostu wydajnodei pracy a PKB na pracujgcego,
stops inwestyci i stopg inflacji dla danych rocznych, trzyletnich i pigcioletnich
w latach 1985-2002 w krajach OECD

Dane Wapdlczynniki korelacii pomiedzy:
Aln (¥y/Ly) 1 ¥, 4Ly Aln (YL i iy Aln (Y1) i m
Roczne 0,098 0,074 0,288
Trzylctnic 0,130 0,185 0,099
Pigcioletnie 0417 0,165 0,116

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie Economic Survey of Eurape, 2004 i strony
www.oecd.org/document/28/0,2340,en_2649_34259_2750044_119656_1_1_1,00.html

W tablicy 1 przyjeto nastgpujgce oznaczenia:

Y;; - produkcja mierzona PKB wedlug PPP z 2002 roku w gospodarce
ifi=1,2, .. 30 wrokut(t = 1985, 1990, ..., 2002) badZ w okresie t w przy-
padku agregacji danych;

L; - liczba pracujacych w i-tej gospodarce w okresie t;

ij, - stopa inwestycji (udzial wydatkéw inwestycyjnych w PKB) w i-tej go-
spodarce w okresie t; )

7 — stopa inflacji (indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych) w i-tej gospo-
darce w okresie t;

Aln(Y;/L;) — aproksymacja stopy wzrostu wydajnosci pracy (Y;/L; — w tys.
dol. USA) w i-tej gospodarce w okresie t.

Z przedstawionych w tablicy 1 wspélczynnikéw korelacji mozna wycig-
gnaé nastepujace wnioski:
= Wszystkie wspdlczynniki korelacji sg stosunkowo niskie, co moze by¢ wy-

nikiem doi¢ niejednorodnej préby, na ktérg skladajg sie zaréwno gospo-

darki stabilne i rozwiniete (m.in. Stany Zjednoczone i wigkszo$¢ starych
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czlonkéw UE), jak i kraje bedace w badanym okresie na etapie transfor-
macji (Czechy, Polska, Slowacja i Wegry).

*  Wspblczynnik korelacji miedzy stopg wzrostu wydajnosci pracy a stopa in-
westycji dla danych rocznych jest dodatni, ale nizszy co do modulu, od
wspolczynnikow korelacji miedzy stopg wzrostu produktu na pracujacego
a poziomem wydajnosci pracy i stopa inwestycji. Moze to sugerowac, iz
w krotkim okresie silniejszy wplyw na wzrost gospodarczy ma efekt kon-
wergencji i inflacja.

*» Korelacja miedzy stopa inwestycji a stopa wzrostu wydajnosci pracy w sred-
nim okresie (trzy- i piecioletnim) jest ponad dwukrotnie silniejsza niz w okre-
sie krotkim. Natomiast w srednim okresie trzykrotnie obniza sie sita wply-
wu inflacji na wzrost gospodarczy. Nalezy zwrédcié uwage na fakt, iz
wspolczynniki korelacji miedzy stopa wzrostu wydajnosci pracy a stopa in-
westycji i stopa inflacji sugeruja, e nie ma znaczenia zdefiniowanie okre-
su $redniego jako trzy- czy pigcioletniego.

* Ponadto z przedstawionych wspélczynnikéw korelacji wynika, ze w zalei-
noéci od wyboru okresu rézne sa giéwne determinanty wzrostu gospodar-
czego. W okresie kritkim inflacja, w trzyletnim inwestycje, a w pieciolet-
nim efekt konwergencji wplywaja najsilniej na wzrost gospodarczy.
Eaczny wplyw stopy inwestycji oraz poziomu wydajnoéci pracy na stope

produktu na pracujgcego, mozna zbadaé szacujac parametry rownania (por.

[Tokarski, Gajewski, 2002]):

£+ & (1)

-

gdzie:

oy € R jest stala bez bezposredniej interpretacji ekonomicznej; o; € R, to
parametr okreslajacy wplyw stopy inwestycji na stope wzrostu w_*,rda]nusm
pracy; o; € R, mierzy éredniookresowy wplyw efektu konwergencji na stope
wzrostu pmduktu na pracujacego; &; to skladnik losowy. Pozostale oznacze-
nia sg takie same jak w tablicy 1.

W réwnaniu (1) zaklada sig, ze przy takiej samej stopie inwestycji i pozio-
mie produktu na pracujacego w kazdej z 30 analizowanych gospodarek stopa
wzrostu wydajnoéci pracy bylaby taka sama. Zatem réwnanie to zostalo roz-
szerzone w nastgpujacy sposdb:

&In(%) =+ J_iﬁ,dji- S :len(%) +E @)

gdzie d; jest zmienna zero-jedynkowa dla j-tej gospodarki, poza gospodarka
bazowa (gospodarka bazows jest gospodarka luksemburska); ¢; € R jest ko-
rekta wyrazu wolnego dla j-tej gospodarki niebazowej. Zatem oy, przedstawia
warto$¢ wyrazu wolnego dla gospodarki luksemburskiej, a o + ¢; jest warto-
cia stalej w j-tej gospodarce niebazowej (szerzej na temat tego rodzaju dy-
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wersyfikowania stalej dla poszczegolnych podmiotéw gospodarczych w anali-
zach przekrojowoczasowych por. np. [Pindyck, Rubinfeld, 1991, s. 223-226],
za$ mozliwos¢ wykorzystania owej procedury w przekrojowoczasowych anali-
zach wplywu inwestycji na wzrost gospodarczy przedstawiona jest np. w pra-
cy [Tokarskiego, Gajewskiego, 2002]).

W kolejnym kroku, korzystajac ze specyfikacji réwnan estymowanych w pra-
cach Gomutki (1998) oraz Liberdy, Rogut i Tokarskiego (2002), réwnanie (2)
rozszerzono przez uwzglednienie w nim stopy inflacji. Oszacowane zostaly row-
niez parametry nastepujacego réwnania:

Aln (E) = ot j‘:gi:tdﬁ o~ aln (E‘:—) - om, + ()

gdzie a; € R, mierzy sredniookresowy efekt oddzialywania stopy inflacji na
stope wzrostu wydajnoéci pracy.

Réwnania (2) 1 (3) estymowano MNK na danych rocznych, trzy- i piecio-
letnich. Wyniki estymacji przedstawione sa w tablicy 2.

Tablica 2
Oszacowania parametréw réwnafi (2) i (3) na danych rocznych, trzyletnich | piecioletnich
Zrmicnna objeiniaca A (Y1)

Stata 0,276 0,307 0,434 0,735 0,349 1,588
(5,961) (6,302) (3,051) (4.871) {1,1300 {2,807)

Australia -0,0524 40,0556 0,138 0,163 0,172 0,308
{-3,700) (-5,784) (4,837) (-3,843) (2,380 (-3.463)

Austria 0,0511 0.0547 0131 40,162 0,190 0,320
5470 | 10 | a8 | 5960 | (2 | @712

Belgia -0,0357 0,041% 0,104 0,120 0,135 0,196
(-4,748) (-4,995) (-4.012) (-5.131) (-2,496) (-3,716)

Czechy -0,0839 -0,0852 40.208 0,243 40,328 0,572
{6,182) (-6,384) (-4,792) (-5.951) (-2.272) (-3.236)

Dania -0,0533 0,0571 0,128 40,158 0,148 0,269
i (-3.541) (-5.848) (-4.194) (-3.618) (2,010 (3.443)
Finlandia -0,0473 -0,0510 0,113 0,144 0,117 0,247
-4.931) (-3,243) (-3.703) (-5,115) (1,550 (-3.052)

Francja -0,0429 -0,0453 0,110 0,128 0,143 0,212
(-3.043) (-5304) (-4,1559) (-5.357) (-2,570) (-3,859)

Grecia 00602 | -0,0637 0,146 0,165 0,202 0332
(-5.769) (-5,985) (-4.43T) (-5,425) {-2,275) (-3392)

Hisrpania -0,0452 0,0516 40,133 0,151 0,178 0267
(-3,594) {-5.826) (-4.921) {-6,116) {-2,752) (-3,847)

Holandia 0,0500 00522 0,135 0,151 -0,188 0,249
(-5.992) (-6,234) (-3.235) (-6,498) (-3,468) (-4,628)

Irtandia -0,0293 -0,0327 0,0667 0,093 0,079 40,190
(-3,159) -3,475) (2250 (-3.419) -1,123) (-2,539)

Islandia 20,0523 | 0,051 0,125 0,143 0,173 0282
(5547 | (57800 | (4218) | (5266 | (2429 | (374

Japomia 20,0524 | 0,055 0,148 0,184 0,250 0,404
(5393) | (5664) | (4908) | (6490 | (2960 | (3991
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Zmienna objatniajaca Aln (VL)
Roczna Trzyletnia Pigcioletnia
Kanada 0,0514 -0,0545 40,130 0,153 0,162 40,261
(-3,677) (-5.960) (-4,579) {-5,928) (-2,503) (-3,892)
Korea Poludniowa -0,0581 0,0606 0,140 0209 0,231 0,597
(-4,077) (-3,995) {-2,997) (-4,453) {-1,406) (-2,535)
Meksyk 0,0744 0,0714 0,182 0,151 0,236 0,248
(-7,339) (-6,762) (-5,763) (-4,918) {-3,044) {-2,923)
Niemcy 10,0493 0,0524 0,129 -0,136 0,275 0,373
{-5,400) {-5,690) (-4,408) (-5,821) -4,278) (-5.414)
Norwegia -0,0378 -,0401 0,096 0,114 0,101 0,182
(-4,414) (-4,666) (-3,577) {-4,693) {-1,702) {-3,000)
MNowa Zelandia -0,0648 00723 40,152 0,201 0,214 0,386
(-6,105) (-6,311) (-4,5200 (-6,166) (-2.471) -3.744)
Polska 00717 0,0747 0,162 0,185 0,189 0423
(4.429) (-4,466) {-3,015) {-3,696) {-1,108) (-2,176)
Portugalia 0,0647 00,0656 0,155 0,194 0,241 0,440
{-5,623) (-5,894) (-4.232) {-5,637) {-2,195) (-3,378)
Slowacja 0,0686 0,0777 0,196 0,236 0,317 0,599
(-4,601) {-5,015) (-4.071) {-5,191) (-1,509) (-2,939)
Stany Zjednoczone 0,0379 0,0399 0,0968 -0,108 0,114 0,160
{-4,471) (-4,696) (-3.644) (-4,533) (-2,151) (-3,185)
Szwajcaria -0,0628 0,0661 0,163 0,190 0,218 0,329
{-6,878) (-7,154) (-5,818) {-7,338) (-3,239) (4,550
Srwecja -0,0503 -0,0542 0,112 0,142 0,094 0,226
{-5,078) (-5,386) (-3,521) (-4,832) (-1,286) (-2,801)
Turcja -0,1039 0,105 0,225 0,132 0,299 0,235
{-3,938) {-5,780) (-3,927) (-2,316) (-1,592) (0,580
Wegry 0,0534 0,0580 0,134 0,153 0,173 0,349
{-3,993) {-4,223) {-3,078) {(-3,772) (-1278) (-2,257)
Wiclka Brytania 0,0521 -0,0557 0,119 0,145 0,126 0,232
(-5351) (-5,646) (-3.821) (-5,075) (-1,750) (-3, 168)
Wiachy -0,0406 -0,0426 -0,102 0,114 0,120 0,173
(-4,793) (-5.017) (-3.8400 (-4,762) (-2,182) (-3.282)
i -0,0101 0,0184 0,252 0242 0,858 1,099
(-0.221) (-0,393) (1,330} (1582) (1,938) (2,016)
In Yy Lay) 10,0524 0,0588 £0,0921 0,152 0,122 0,368
-53,361) (-5,712) (-2,763) {-4,607) (-1,065) {(-2,637)
it i 0,0146 o 0,279 - 0,619
{-2,894) {-5,600) {-2,940)
dy,* Niemcy -0,2550 02577 i - N -
(-11,523) | (-11,531)
dg® (Stowacja + Polska)| -02138 0,1735 - - - -
-13,377) | (-8,195)
dyy 93" Niemcy - - 0,237 0,221 - -
{-5,580) (-5,815)
R 0,512 0522 0,572 0,662 0,746 0814
Skor. R? 0474 0,483 0,450 0,558 0,465 0,354
oW 1,658 1,788 2,073 1,935 2444 2,456
AIC 7,590 -7.599 6,362 6,580 5,884 6,099
5.C 7,288 -7.283 -5,687 -5,869 4,767 4,905
Liczha obserwaci 467 456 146 141 &0 36

R? - wspdlczynnik determinacji; skor. R? - skorygowany wspdtezynnik determinacji; DW - statysty-
ka Durbina-Watsona; AIC — kryterium informacyjne Akaike'a; S.C. - kryterium Schwarza; Austra-
lia, Austria etc. — zmienne zero-jedynkowe dla ww. gospodarck; dog, dyy — zmienne zero-jedyn-
kowe dla odpowiednich lat; do; o3 — zmienna zerojedynkowa dla okresu 1991-1993.
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Z przedstawionych w tablicy 2 oszacowan parametréw funkcji (2) i (3)
moi#na wyciagna¢ nastepujace wnioski:

«  Wartoéci kryteriéw poréwnawczych Akaike'a i Schwarza sugeruja, ze naj-
bardziej zblizone do rzeczywistoéci sa oszacowania parametréw funkcji (3)
na danych rocznych. Jednak w ww. prébie wplyw inwestycji na wzrost go-
spodarczy jest nieistotny statystycznie, co moze by¢ zwigzane z bardzo ni-
skim wspélczynnikiem korelacji miedzy tymi zmiennymi (por. tabl. 1). W krét-
kim okresie na wzrost gospodarczy wplywa efekt konwergenciji
(jednoprocentowy wzrost produktu na pracujacego obnizal stope wzrostu
wydajnosci pracy o 0,05 punktu) oraz stopa inflacji (wzrost stopy inflacji
o 1 punkt procentowy powodowal spadek stopy wzrostu wydajnosci pracy
o 0,01 punktu procentowego). Zjednoczenie Niemiec w 1991 roku odbilo
sie na wzroicie gospodarczym w tym kraju. Stopa wzrostu wydajnosci
pracy byla w tym roku o ok. 26 punktu procentowego niZsza niz w pozo-
stalych latach na skutek znacznie wyzszego wzrostu zatrudnienia (ok. 35%)
niz PKB (5%). Recesja transformacyjna® zwiazana byla z ok. 18% spad-
kiem PKB w Polsce i na Slowacji w 1990 roku. Wplyneta ona réwniez
ujemnie na stopy wzrostu wydajnosci pracy w tych krajach, ktére byly
o ok. 17-21 punktéw procentowych nizsze niz w pozostatych latach.

» Estymacja parametréw analogicznych funkcji na danych trzyletnich wska-
zuje na istotny statystycznie wplyw stopy inflacji na stope wzrostu gospo-
darczego na poziomie istotnosci ok. 11%. W okresach trzyletnich wzrost
stopy inwestycji o 1 punkt procentowy podnosil stope wzrostu wydajnosci
pracy o ok. 0,25 punktu procentowego. Z kolei wzrost produktu na zatrud-
nionego o 1% (stopy inflacji o 1 punkt procentowy) obnizal trzyletnia sto-
pe wzrostu wydajnosci pracy o ok. 0,09-0,15 (0,28) punktu procentowego.

+ Wyniki estymacji funkcji (2) i (3) na danych piecioletnich wskazuja na
istotny statystycznie wplyw akumulacji kapitalu na stopg wzrostu wydajno-
éci pracy (na poziomie istotnoéci ok. 6%). W okresach pigcioletnich pod-
niesienie stopy inwestycji o 1 punkt procentowy wplywalo na (prawie) pro-
porcjonalna zmiane stopy wzrostu wydajnosci pracy w latach 1987-2001.
Efekt konwergencji w réwnaniu (2) jest nieistotny statystycznie. Dopiero
uwzglednienie inflacji w funkcji stopy wydajnosci pracy pozwala na inter-
pretacje wplywu poziomu produktu na pracujacego na zmienng objasnia-
na. Wzrost poziomu wydajnosci pracy o 1% przekladat sie na spadek sto-
py wzrostu ww. zmiennej o ok. 0,37 punktu procentowego, za$ spadek inflacji
o 1 punkt procentowy powodowal wzrost stopy wzrostu wydajnosci pracy
o ok. 0,62 punktu procentowego.

* Analiza §redniookresowa wplywu poszczegélnych zmiennych na stope wzro-
stu wydajnosci pracy daje lepsze dopasowanie linii regresji. Ponadto moz-
na pokazaé, ze sredniookresowe parametry ilustrujace wplyw poziomu

3 Analiza krajow transformacji na etapic rozpoczecia tego procesu obejmuje tylko Polske i Slo-
wacje ze wzgledu na brak danych dotyczacych muin. stop inwestycji do roku 1990 w pozo-
stalych krajach transformaciji.
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produktu na zatrudnionego oraz inflacji na wzrost wydajnosci pracy sa do
siebie zblizone w okresach trzy i piecioletnich i ich moduly wynosza (od-
powiednio) ok. 0,05-0,07 oraz ok. 0,09-0,12. Natomiast srednioroczny wplyw
akumulacji kapitalu na wzrost gospodarczy jest wiekszy w przypadku okre-
sow piecioletnich (sredniookresowy parametr przy stopie inwestycji jest o ok.
0,1 wigkszy w poréwnaniu z analogicznym parametrem w réwnaniu 3 dla
danych trzyletnich).

Wartosci statystyk t-Studenta przy zmiennych zero-jedynkowych wskazujg
na statystyczna istotnoéé¢ zrdznicowania regionalnego funkcji stopy wzro-
stu wydajnosci pracy we wszystkich analizowanych prdbach.

Biorac pod uwage obliczone kryteria wyboru postaci modelu ekonome-
trycznego, mozna uznacé, iz najlepsze dopasowanie estymowanych parame-
trow roéwnania regresji wystepuje w przypadku funkcji (3) opartej na da-
nych trzyletnich. Stad wybér oszacowan parametrow ww. funkcji do analizy
regionalnego zréznicowania jest w pewnym stopniu uzasadniony.
Wszystkie analizowane gospodarki uzyskiwaly (ceteris paribus) niisze trzy-
letnie tempo wzrostu wydajnoéci pracy niz gospodarka luksemburska. W go-
spodarkach: irlandzkiej, wloskiej, norweskiej, francuskiej, amerykanskiej,
belgijskiej i tureckiej bylo ono o ok. 10-13 punktéw procentowych nizsze
niz w gospodarce luksemburskiej. Najniisze trzyletnie tempo wzrostu (ok.
19-24 punktéw procentowych nizsze) w poréwnaniu z gospodarka bazowa
uzyskiwaly gospodarki: japoniska, czeska, koreanska, nowozelandzka, pol-
ska, portugalska, stowacka 1 szwajcarska. W pozostalych gospodarkach tem-
po wzrostu produktu na zatrudnionego bylo ceteris paribus o ok. 14,5-16
punktéw procentowych nizsze niz w gospodarce luksemburskiej.

Podsumowanie i wnioski

Prowadzone w tym opracowaniu rozwazania dotyczace wplywu akumula-

cji kapitatu na wzrost gospodarczy oraz innych determinantéw wzrostu, moz-

na

podsumowaé nastepujaco:

Na gruncie empirycznych badan nie jest jednoznacznie okreslony zwiazek
migedzy inwestycjami a wzrostem gospodarczym. Przeprowadzone dotych-
czas analizy wskazuja, ze niekoniecznie inwestycje musza wplywaé dodat-
nio na wzrost gospodarczy. Moze istnie¢ réwniez zalezno$¢ odwrotna mie-
dzy ww. zmiennymi.

Jednoczesnie z przeprowadzonych badan wynika, e mozna wskazac wiele
innych czynnikéw determinujacych wzrost gospodarczy silniej niz inwesty-
cje. Do ww. czynnikéw naleza m.in. postep techniczny, infrastruktura spo-
teczno-ekonomiczna czy stopieni rozwoju i jakos¢ funkcjonowania rynkéw
finansowych (por. [Hall, Jones, 1999]; [Barro, 1991]; [Levine, Renelt, 1992]).
Rozbieznosci w otrzymanych na podstawie ww. badan rezultatach wynika-
ja glownie z wyboru préby, specyfikacji funkcji regresji oraz zastosowanej
metody estymacii.
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* Wydaje sig, ze gléwnymi determinantami wzrostu gospodarczego sa reali-
zowane w gospodarkach inwestycje oraz osiagniety poziom wydajnoéci
pracy (por. pkt 3 opracowania oraz [De Long, Summers, 1991]; [Young,
1994]). W literaturze wskazuje si¢ réwniez na istotno$¢ negatywnego wply-
wu inflacji na wzrost gospodarczy, ktéra podwyisza ryzyko i ukierunkowu-
je talenty przedsiebiorcze ku spekulacji i poszukiwaniu nadzwyczajnych zy-
skéw. Moze ona réwniez zachecaé do konsumpcji i zniechecaé do pracy
[Gomutka, 1998, s. 237].

« Z analizy wspélczynnikéw korelacji w krajach OECD w okresie 1985-2002
wynika, ze w krétkim okresie najsilniej na tempo wzrostu wydajnosci pra-
cy wplywa inflacja, a w okresach trzyletnich stopa inwestycji. Natomiast
efekt konwergencji jest gléwnym determinantem ww. tempa w okresach pie-
cioletnich. Mozna stwierdzi¢, ze zwiazki miedzy ww. zmiennymi sa bar-
dziej widoczne w érednim okresie. Ponadto dane Sredniookresowe lepiej
ilustruja mechanizm dlugookresowego wzrostu gospodarczego opisany przez
model Solowa.

* Analizujac laczny wplyw determinantéw stop wzrostu produktu na zatrud-
nionego, mozna zauwazyc, ze inwestycje nie wplywaja na zmiany stép wzro-
stu wydajnoéci pracy w krétkim okresie, co moze byé wynikiem silniejsze-
go oddzialywania wahan cyklu koniunkturalnego oraz stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych.

»  Wplyw akumulacji kapitalu na stope wzrostu wydajnoéci pracy jest istotny
statystycznie w przypadku danych piecioletnich, co moze sugerowac istnienie
zaleznosci dlugookresowej miedzy ww. zmiennymi makroekonomicznymi.

* Najlepsze objasnienie (mierzone skorygowanym R?) parametrow réwnania
regresji stopy wzrostu wydajnosci pracy uzyskano w przypadku estymacji
na danych trzyletnich, w ktérym zmiennymi objasniajgcymi byly: stopa in-
westycji, poziom produktu na pracujacego oraz stopa inflacji.

* Mozna stwierdzié¢, ze wérdd krajow OECD w latach 1985-2002 istniato
istotne i relatywnie duze zréznicowanie regionalne stop wzrostu wydajno-
Sci pracy.
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INVESTMENT AND ECONOMIC GROWTH IN THE OECD COUNTRIES

Summary

The article is an attempt to analyse the impact of tangible capital formation on
the process of economic growth in the OECD countries in 1985-2002. The Author makes
a reference to theoretical models of economic growth, which allow for quantification
of the relationship between the investment ratio and the economic growth rate. Next,
results of empirical research conducted so far into the relationships between investment
and economic growth are presented. Nevertheless, the analyses show that the relationship
between the abovementioned macroeconomic variables is not unequivocal. The following
parts of the article present statistical and econometric instruments, which allow to
determine the strength and nature of the capital formation impact on economic growth
process.

The main conclusion from the analyses is the positive and statistically relevant
impact of investment on economic growth of OECD economies in the medium and
long term.



