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MODELOWANIE INWESTYCJI
A GOSPODARKA OPRATA NA WIEDZY

WPROWADZENIE

Modelowanie inwestycji zajmuje poczesne miejsce w procesie modelowania
funkcjonowania 1 wzrostu gospodarki narodowej. Decyzje inwestycyjne sa
podejmowane w sferze przedsigbiorstw w wyniku antycypacji przysztego
wzrostu produkcji przy uwzglednieniu rachunku ekonomicznego. W dlugim
okresie musza by¢ brane pod uwage efekty postepu technicznego, tj. kapitatu
wiedzy materializujacego si¢ w nowych urzadzeniach i aparaturze produkcyjne;j.
Efekty dziatalnosci inwestycyjnej maja donioste znaczenie, tak gdy chodzi
o zrodta cykliczno$ci w gospodarce, jak tez gdy idzie o wzrost gospodarczy,
cho¢ w tej dziedzinie coraz to wigksza roleg przypisuje si¢ wspotczesnie efektom
absorpcji kapitalu wiedzy.

W opracowaniu zostana przedstawione po pierwsze podstawowe koncepcje,
na ktorych zostalo oparte modelowanie popytu inwestycyjnego — od zasady
akceleratora po neoklasyczna koncepcje kosztow uzyskania inwestycji
Jorgensona oraz wazniejsze wyniki badan empirycznych. Zostaly one
uzupetnione o elementy charakterystyczne dla wspotczesnych gospodarek
opartych na wiedzy. Naleza do nich: uwzglednienie ryzyka w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych, a z drugiej strony efektow absorpcji kapitatu wiedzy,
zwlaszcza w krajach nalezacych do wschodzacych rynkéw, na przyktad poprzez
import inwestycyjny i zagraniczne inwestycje.

Wspomniano rowniez o nurcie badan opartym na analizie finansowej sytuacji
przedsigbiorstw, w tym koncepcji ,,Q” Tobina, oraz uwzgledniajace restrykcje
finansowe.

W koncowym fragmencie opracowania nawiazano do roli, jaka odgrywaja
inwestycje w procesie wzrostu gospodarczego, uwzgledniajac rosnace znaczenie
absorpcji kapitatu wiedzy, w znacznej mierze ucieleSnionego w dokonywanych
inwestycjach. Szczegodlne znaczenie przypisuje si¢ tu dynamice lacznej

* Prof. zw., dr hab., Uniwersytet £6dzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut
Ekonometrii.
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produktywnosci czynnikéw produkcji, powiazanej przede wszystkim z absorbcja
naktadow na B+R i ich transferu z zagranicy.

Pelny obraz efektow realizacji popytu inwestycyjnego otrzymamy
uwzgledniajac, iz wchodzi ona w sprzezenie zwrotne, w ktorym to inwestycje
wspotdecyduja o stopie wzrostu PKB. To za$§ jest glownym wyznacznikiem
biezacych decyzji inwestycyjnych. Pokazano rol¢ odpowiedniego mnoznika-
akceleratora dla Polski.

FUNKCJE ZAPOTRZEBOWANIA NA CZYNNIKI PRODUKCJI
A FUNKCJA PRODUKCJI

W  modelach  makroekonometrycznych  zorientowanych  popytowo
przyjmowano, iz produkcja jest okre§lana przez popyt, ta za§ wyznacza rozmiary
zapotrzebowania na czynniki produkcji, przede wszystkim na $srodki trwale oraz
ich przyrost, a wigc na popyt inwestycyjny.

Za punkt wyjscia przyjmowano funkcje produkcji okreslajace technologi¢
wytwarzania. Przyporzadkowuja one produkcj¢ naktadom czynnikéw produkcji.
Ich odwrocenie (rozwiazanie) wzgledem poszczegdlnych czynnikow produkceji
prowadzi do otrzymania funkcji zapotrzebowania na $rodki trwale
(i inwestycje), oraz pozostate czynniki produkcji.

W literaturze wystepuje wielo$é form tych funkcji'. Ograniczymy si¢ do
przedstawienia najbardziej rozpowszechnionych w makromodelach:

—funkcji Cobb-Douglasa o stalych elastyczno$ciach wzglgdem czynnikow
produkcji (ceny state):

X,=BAK N/e", (1)
gdzie
A, —Taczna produktywno$¢ czynnikow produkcji,
K — $rodki trwate,

t

N, — zatrudnienie,

£, — skladnik losowy,

a > (0 — elastycznos$é wzgledem Srodkow trwatych,
B >0 — elastyczno$¢ wzgledem zatrudnienia,

' Por. W. Welfe, Stylized Empirical Model of Economic Growth, [w:] Macromodels 2004,
Problems of Building and Estimation of Econometric Models, Welfe W., Welfe A. (red.), “Acta
UL, Folia Eoconomica”, 190, Wydawnictwo UL, £.6dZ 2005, ss. 109-125.
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o + f = v — stopien jednorodnosci funkcji; gdy v =1 brak efektow skali.
—oraz funkcja CES o stalych elastycznos$ciach substytucji (Constant Elasticity

of Substitution):

X, =K+ (=W @

gdzie

7 _ efektywnos$¢ procesu produkeji,

o intensywnos¢ oddziatywania srodkow trwatych,

p >0 — parametr powiazany z elastycznoscia substytucji o, , =1/(1+ p);

gdy p — 1 otrzymujemy funkcje (1),

V — stopief jednorodnosci funkcji (wyraza efekty skali).

Funkcje zapotrzebowania na czynniki produkcji otrzymamy, odwracajac
odpowiednio funkcje¢ produkcji. Przedstawimy ja dla funkcji Cobb-Douglasa,
ktora dla wygody obustronnie zlogarytmujemy (mate litery oznaczaja logarytmy
zmiennych):

X, =b+a +ak + fn +e¢, (1)

Funkcja zapotrzebowania na $rodki trwate ma postaé:

k,=c =, + = Bm - ¥, 3)
gdzie
y=1a
c=-bla

Wykorzystanie tej funkcji w procesie estymacji ma t¢ niedogodnosc, iz
nalezy spodziewac si¢ wspotliniowosci produkcji i zatrudnienia. Mozna tego
unikna¢, zakladajac, iz nie wystepuja efekty skali, tj. &+ f =1. Umozliwia to
odpowiednie przeksztatcenia tej funkcji. Prowadza one do wyznaczenia badz
funkcji kapitatochtonnosci (K[/X I), badZz technicznego uzbrojenia pracy
(K /N, ) . Mamy, korzystajac z logarytméw zmiennych:

a. funkcje kapitatochtonnosci
kt_xt:C_}at_ﬂy(nt_xt)_ygt’ (3

gdzie kapitalochtonno$¢ zalezy od pracochtonnosci; odwrotnos¢ tej funkcji
wyraza produktywnos¢ srodkow trwatych zalezna od wydajnosci pracy;
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b. funkcje¢ technicznego uzbrojenia pracy:
k[—ntzc—}al—;/(n[—x[)—wt, (37)
gdzie techniczne uzbrojenie pracy rosnie, gdy pracochtonno$¢ maleje

(wydajnos¢ pracy rosnie).

W  powyzszych rozwazaniach brano pod uwagg jedynie techniczne
uwarunkowania procesu produkcji. Stosunkowo weczesSnie zwrdécono uwage, iz
podejmujac  decyzje dotyczace procesu produkcji, w tym generowania
zapotrzebowania na czynniki produkcji, przedsigbiorstwa kieruja si¢ wynikami
optymalizacji tj. maksymalizacji zysku (badz minimalizacji kosztow)
w warunkach niedoskonatej konkurencji.

Ma zatem miejsce proces maksymalizacji zysku, co w uproszczeniu
przedstawia wzor:

max »_ B'(PX,-ZN,-RK,), )
1=0
przy zatozeniu, iz X, jest wyznaczane z funkcji produkcji (1), oraz
P — ceny realizacji,
R, — cena kapitatu trwatego,
Z, —wynagrodzenie przecigtne.

Rozwiazanie tego zadania prowadzi do specyfikacji dlugookresowych
roOwnan zapotrzebowania na $rodki trwale, wzbogaconych o efekty cenowe.
Funkcja zapotrzebowania na $rodki trwate, ma teraz postac:

k::c—}at+}4ct—,87nt—v(rt—pt)+et, (5)

gdzie dodatkowa zmienna jest realna cena kapitalu R, /P ; im jest ona wyzsza,
tym nizsze zapotrzebowanie.

Rownanie powyzsze stanowi punkt wyjscia dla rozbudowy funkcji popytu na
srodki trwate i ich przyrostu, tzn. inwestycji.

FUNKCJA POPYTU NA SRODKI TRWALE I INWESTYCJE

Zapotrzebowanie przedsigbiorstw na $rodki trwate jest konfrontowane
z posiadanym ich zasobem. Jego realizacja moze pociagna¢ zwigkszenie stopnia
ich wykorzystania. Laczy si¢ jednak na ogdt z koniecznoscia ich zwigkszenia
w wyniku inwestycji. Proces ten mozna wyrazi¢, przyjmujac zatozenie, iz be¢da
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mie¢ miejsce adaptacyjne dostosowania, w wyniku ktérych zostana okreslone
rozmiary §rodkéw trwatych na koncu danego okresu K, .

Mamy:
K-K. =K -K_) (©)
Przy czym zgodnie z (5)
K =CA7X'N?"(R /P)" e (7)
Przyrost srodkow trwatych bedzie wigc rowny:
AK, =K =K, (©)

Z drugiej strony, przyrost srodkoéw trwatych otrzymamy od strony podazy
jako roznicg inwestycji brutto (oddanych do uzytku) /, oraz likwidacji srodkow
trwatych D, :

AK,=1,-D, (3)

Na og6t przyjmuje sig, iz stopa likwidacji O jest stala, za$ czesto zastepuje
si¢ ja stopa amortyzacji. Mamy:

D =0, ,, )
stad
AK, =1 -6, , (&)

Przyréwnujac rownania (6”) i (8’), otrzymamy:

7Kt* - 71<t—1 =1- éY{t—l'

Pozwala to wyznaczy¢ rozmiary inwestycji oddanych do uzytku jako funkcje
popytu na srodki trwate:

It = 7Kt*+(5_7/)Kt—1’ (10)

gdzie K : jest okreslone rownaniem (7)

Decydujace znaczenie ma tu zwiazek z rozmiarami produkcji, co wyraza
zasadg prostego akceleratora.

Na ogot w modelach przyjmuje sig, iz inwestycje oddane do uzytku sa rowne
naktadom inwestycyjnym J, (J = It). W niektorych krajach m.in. w Polsce
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wystgpuja réznice migdzy tymi miernikami (gdy naktady inwestycyjne finansujq
roboty w roku).
Stad dochodza rownania tacznikowe:

J =Y ol, (1

gdzie O0< w, <1 wagi .

Specyfikacja funkcji inwestycji, z  jaka spotykamy si¢
w makroekonometrycznych modelach w pewnej mierze odbiega od
przedstawionej wyzej. Przedstawiamy ja bardziej szczegotowo.

Wielu autoréw dokonuje linearyzacji funkcji popytu na $rodki trwate.
Przyjmuje ona wowczas postaé’:

K =p,+BX,+B(R /P)+e, (12)

Pominigto w niej efekty zmian zatrudnienia, ktore sa czgSciowo

odwzorowywane przez zmiany w produkcji X,, a takze efekty postepu

t°
technicznego.

Zaktadajac adaptacyjny mechanizm dostosowan:

K, =K +(1-A)K

-1
otrzymuje si¢ woéwczas
AK, = AB, + ABX, + AB,(R/P)- K, , . (13)
Korzysta si¢ nastepnie z tozsamosci (8)

AK, =1-6K

-1>
co po przyréwnaniu (13) i (8) pozwala wyznaczy¢ rozmiary inwestycji /, :
1, =Py +AB.X, + AB,(R,/ R)+(6 — A)K,_,. (14)

Roéwnanie w tej postaci lub logarytmicznej wystepowato w wielu zwlaszcza
wezesnych  makromodelach. Byly one zazwyczaj uzupelniane przez
wprowadzenie odpowiednich rozkladéow opdznien, tj. odnosnie relacji
z rozmiarami produkcji przez wprowadzenie zasady zmiennego akceleratora.
Miato to umozliwi¢ odwzorowanie opdznien w dostawach urzadzen, ich

2 Por. min. L. R. Klein, A. Welfe, W. Welfe, Principles of Macroeconometric Modeling,
North-Holland, Amsterdam 1999.
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instalacji, z drugiej za$ strony uwzglednienie oczekiwan przedsigbiorstw
opartych na doswiadczeniach z przesztosci.

W latach 60-tych D. Jorgenson uogolnit powyzszy model, wprowadzajac do
rownania inwestycji szeroko rozumiane koszty uzyskania inwestycji KU,
w miejsce jednego tylko gtéwnego sktadnika — stopy oprocentowania kredytow.
Zwrocit takze uwage, iz proces inwestycyjny rozciaga si¢ w czasie, co wymaga
wprowadzenia odpowiednich rozktadow opédznien’.

Koszt uzyskania inwestycji zostal okre$lony, tak aby uwzgledni¢ elementy
fiskalnej natury, pozwalajace na ewentualne analizy efektow polityki
podatkowej. Mamy:

v

KU, = . (7"[ —5)(1—71’1[ _Zt)/(l_tt)’ (15)

t

|

gdzie:

P, — ceny dobr inwestycyjnych,

P — deflator PKB,

7, — stopa procentowa,

O — stopa amortyzacji,

m, — stopa opodatkowania kredytu inwestycyjnego,
z, — stopa podatkowa obciazajaca amortyzacje,

t, — stopa podatku dochodowego obciazajacego korporacje.

Uwzgledniajac opdznienia w procesie inwestycyjnym otrzymamy:
J
1,=Y af AlX, KU )+u, (16)
J=0

gdzie O stata elastyczno$¢ substytucji migdzy $rodkami trwatymi a innymi

czynnikami produkcji, u, — sktadnik losowy. W zastosowaniach czgsto
przyjmuje si¢ 0 =1.

Niekiedy w réwnaniach rozwaza si¢ relacje inwestycji i srodkow trwatych
(wspolczynniki odnowienia) (it _kt—l) traktujac je jako funkcj¢ zmian powyzej

wymienionych czynnikow*.

’D. W. Jorgenson, Capital Theory and Investment Behavior, “American Economic Review”,
vol. 53, 1963, ss. 247-259.

* Por. np. C. Dreger, M. Marcellino, 4 Macroeconometric Model for the Euro Economy,
“Journal of the Policy Modelling”, vol. 29, 2007, pp. 1-13.



16 Wiadystaw Welfe

Noeklasyczna koncepcja Jorgensona znalazta zastosowanie w licznych
makroekonometrycznych modelach. W wielu przypadkach byla uzywana
w wersji uproszczonej. W szczegolnosci zmienne byly traktowane jako

separowalne, sumy przyrostow AX, zastgpowano, korzystajac z przeksztatcenia

Koyck’a wazona. suma opdznionych inwestycji [, ; oraz przyrostu biezacej
produkeji AX,, a wreszcie ze wzglgdu na przypadkowo$¢ wahan przyrostow
produkcji, zastgpowano je przez poziomy produkcji X, . Koszty uzyskania byty

czgsto reprezentowane przez glowne ich sktadniki — stopy procentowe,
w nowszych za$ zastosowaniach dotaczono do nich premig¢ za ryzyko (risk
premium). Po takich uproszczeniach funkcja inwestycji przybrata postac:

I, =o,+al,_+o,X,+o,KU, +¢,. (17)

Czesto powraca si¢ do relacji potegowych. Wowczas mamy (mate litery
oznaczaja logarytmy zmiennych):
I, =0, + i, +o,x, +osku, + 17)
Posta¢ t¢ mozna odnalez¢ w wielu makromodelach.
Tytutem przykladu podamy oszacowania parametréw funkcji popytu
inwestycyjnego otrzymane przez R. Faira, w ktorych to koszty uzyskania sg

reprezentowane przez dlugookresowe stopy procentowe. Parametry szacowano
podwdjna MNK.
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Tablica 1.
Oceny parametrow funkeji inwestycji
Elastycznos¢ inwestycji wzgledem Przyrost wzgledny
inwestycji wynikajacy
z jednostkowej zmiany
Kraje op6znionych PKB nominalnej, dlugookresowej
inwestycji stopy procentowej
krotko- dtugo- krotko- dtugo-
okresowe okresowe okresowe okresowe
Francja 0,955 0,021 0,47 -0,0025" -0,056
Japonia 0.923 0,045 0,58 -0,0026 -0,034
Niemcy 0.893 0,088 0,82 -0,0027 -0,021
W. Brytania 0,840 0,153 0,96 -0,0042? -0,026
Wrhochy 0,914 0,051 0,59 -0,0017% -0,020

% zmienna opézniona o kwartat

Zrédlo: R. C. Fair, Estimating how the Macroeconomy Works, Harvard University Press,
Cambridge, Ma., 2004, s. 269.

Zwracaja uwage wysokie warto$ci oszacowan wspotczynnikow autoregresji,
co tlumaczy roéznice migdzy krotko i dlugookresowymi elastyczno$ciami
wzgledem PKB. Te ostatnie jedynie odnosnie W. Brytanii sa bliskie jednosci.
W pozostatych krajach mieszcza si¢ w przedziale 0.5-0.6. Wynik ten stawia pod
znakiem zapytania zasadnos$¢ kalibracji powyzszej elastyczno$ci na poziomie
rownym jednosci.

Kolejny przyktad dotyczy wynikdow oszacowan otrzymanych w modelu
gospodarki  $§wiatowej MEMMOD. Oszacowania otrzymano, stosujac
powszechnie uzywana metode dwustopniowa, uzywajac w drugim stopniu
ECM. Przyjeto, iz koszty uzyskania sa reprezentowane przez stopy procentowe.
Oto zastosowane rownania:

rownanie dlugookresowe:
Inl’ =, +a,In X, +,0,01(R,/P)
rownanie krotkookresowe:

Alnl, =BAlnI,_ +BAInX, +B,001ARR /P)+ B,(InZ, —In1",).
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Tablica 2.
Oceny elastycznosci funkceji inwestycji. Préba 1974-1997
Elastycznosci L
dhugookresowe Elastycznosci krotkookresowe Wspélezyn-
Kraje wzgledem wzgledem niki korekty
PKB realnych stop opéz'niony.(j‘h PKB realnych stop bigdem
procentowych | inwestycji procentowych
& @, By B, J8 B,
Francja 1,00 -0,02 0,67 0,49 -0,20 -0,09
. (4,4) (13,3) (5,6) (3,6) (4,0)
Japonia 1,0 -1,97 0,67 0,56 -0,10 -0,11
. 4,7) (13,1) (5,9 (7,1) (3,5)
Kanada 1,17 -1,00 0,73 0,45 -0,83 -0,15
(30,2) . (10,2) (3,5) (2,5) (3.,3)
Niemcy 1,30 . 0,49 1,21 -0,41 -0,10
(26,6) . (7,5) (7,0) 3,1 2,7
USA 0,98 . 0,66 0,66 -0,28 -0,20
(30,0) . (13,9) (6,5) (1,8) 4,9)
W. Brytania | 1,04 -0,30 0,51 0,73 -0,15 -0,29
3L . (7,6) (5.4) (0,6) (4,4)
Wiochy 0,44 -0,55 0,68 0,34 -0,07 -0,20
(14,0) (3,1) (14,6) 4.,9) 0,7) (4,4)

W nawiasach podano wartosci statystyki t-Studenta.

Zrodto: Macro Econometric Multicountry Model, Deutsche Bundesbank, 2000.

Dtugookresowe elastycznosci wzgledem PKB sa w tych oszacowaniach
bliskie jednos$ci lub kalibrowane na poziomie jednosci (wyjatkiem sa Wlochy),
natomiast krotkookresowe zawieraja si¢ w przedziale 0,3-0,7 (wyjatkiem
Niemcy), co zapewne wiaze si¢ w wysokimi (0,5-0,7) wspotczynnikami
autoregresji (inaczej zdefiniowanymi niz w poprzednim przyktadzie). Szybkos¢
adaptacji do poziomow roéwnowagi jest powolna.

W niektéorych makromodelach byly podejmowane proby uzupehienia
powyzszych specyfikacji przez wyrazne uwzglednienie stopnia wykorzystania
potencjalu  produkcyjnego  WX,; wysokie jego wartosci sklaniaja
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przedsigbiorstwa do podejmowania nowych inwestycji. Proby siggaja
wczesnych modeli Wharton, w ktérych to uzywano specjalnych miernikow
Wharton’.

Mamy wowczas:
I =a, o, +0,x, +oku, +o,wx, + ¢, (177)

W koncu lat 60-tych zwrocono uwage, iz proces inwestycyjny pociaga za
soba koszty instalacji (przekuwania aparatu produkcyjnego, szkolenie personelu
etc.). Zaproponowano wigc, poszerzenie specyfikacji funkcji inwestycji o
zmienng KA, wyrazajaca koszty instalacji. Zgodnie z propozycjami Lucasa
[1967], Treadwaya [1969] przyjmuje sig, iz koszty instalacji sa kwadratowa
funkcja odchylenia relacji inwestycji — $rodki trwale (wspotczynnika
odnowienia) od jej dtugookresowego poziomu:

2
x| 1
KA =% —(6+ K ., 18
¢ 2|:Kt—l ( g):| -1 (18)

gdzie
O — stopa amortyzacji lub likwidacji,
g — dlugookresowa stopa wzrostu PKB.
W uproszczonej wersji koszty instalacji zaleza jedynie od ksztaltowania si¢
wspbtezynnika odnowienia jak np. w modelu QUEST II°.

Wspomnie¢ wreszcie nalezy, iz w niektérych modelach zwlaszcza odnosnie
specyfikacji funkcji popytu inwestycyjnego na maszyny i urzadzenia zwraca si¢
uwage na wystgpowanie substytucyjnosci pracy przez srodki trwate. Dla
uwzglednienia tego efektu wprowadza si¢ dodatkowa zmienna objasniajaca,

wyrazajaca relacje wynagrodzen przecigtnych (WE) do delatora naktadow

inwestycyjnych (PJ , ) Mamy wowczas, abstrahujac od kosztow instalacji:

i, = 0y + Qi + 00X, + ockuy +aux, +as(wp, = jp )+, (1T7)

5 M. K. Evans, L. R. Klein, The Wharton Econometric Forecasting Model, 2-nd enlarged eds.,
Economics Research Unit, University of Pensylwania, Philadelphia 1968. Por. tez R. Harrisom, K.
Nikolov, M. Quinn, G. Ramsay, A. Scott, R. Thomas, The Bank of England Quarterly Model,
Bank of England, mimeo, 2005; W. Welfe (red.), Makroekonometryczny model gospodarki
polskiej opartej na wiedzy (Macroeconometric Model of the Knowledge Economy for Poland),
“Acta UL, Folia Oeconomica”, t. 229, Wydawnictwo UL, £.6dZ 2009.

5 W. Roger, J. int'Veld,, QUEST II, A Multicounty Business Cycle and Growth Model.,
“Economics Papers”, no. 123, European Commission, 1997.
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Parametry tak okreslonej funkcji popytu inwestycyjnego oszacowano dla
Polski dla naktadéw na maszyny i urzadzenia w modelu W8 D - 2002’.
Otrzymano nast¢pujace oceny:

&, =061, & =-026, @, =090, & =019

wszystkie statystycznie istotne, wskazujace na zasadno$¢ rozbudowy funkcji
inwestycji.

Zwro¢my uwage, iz w zastosowaniach prowadzacych do otrzymania
empirycznych funkcji popytu (patrz wzory (12) i nastgpne), zostaty ,,zagubione”
efekty postgpu technicznego, reprezentowane przez zmienng A,w funkcji

produkcji (1). Czgsciowo efekty te sa reprezentowane przez wspomniane wyzej
nastgpstwa substytucji pracy przez srodki trwate. Jednakze zastosowanie maszyn
1 urzadzen nowych generacji, zazwyczaj bardziej produktywnych, taczy sig
z ograniczeniem fizycznych rozmiardw inwestycji, tj. zmniejszeniem ich
przyrostu. Efekt ten w krotkich okresach moze by¢ pomijany, natomiast
w dhugich powinien by¢ odwzorowany, albo przez wprowadzenie trendu, albo
przez uwzglednienie explicite zmian w tacznej produktywnosci czynnikow
produkeji (4, ).

W modelach dla krajow wspomagajacych rynki wschodzace i krajow
rozwijajacych si¢ szczegdlnego znaczenia nabiera absorpcja zagranicznego
kapitatu wiedzy, dokonujaca si¢ wieloma kanatami. Stad w modelach tych
nastgpuje wyodrgbnienie dobr inwestycyjnych pochodzacych w importu, ktérym
jest przypisywana wyzsza produktywnosc¢, a takze wydzielenie strumieni dobr
inwestycyjnych instalowanych w wyniku zagranicznych inwestycji (BIZ).
O wyznaczaniu warto$ci tej zmiennej, szczegdlnie waznej w modelach
gospodarki opartej na wiedzy piszemy w kolejnych punktach opracowania.

"' W. Welfe (red.), Dlugookresowy, makroekonometryczny model WD-2002 gospodarki polskiej
(Long term Macroeconometric Model W8D-2002 of the Polish Economy), ,Acta UL, Folia
Oeconomica”, t. 172, Wydawnictwo UL, £.6dZ 2004.

8 W. Welfe (red.), Makroekonometryczny model gospodarki polskiej opartej na wiedzy
(Macroeconometric Model of the Knowledge Economy for Poland), “Acta UL, Folia
Oeconomica”, t. 229, Wydawnictwo UL, £6dz 2009.
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MODELE INWESTYCYJNE ODWZOROWUJACE
DECYZJE UWZGLEDNIAJACE RYNKOWE I FINANSOWE
UWARUNKOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

Drugim nurtem w procesie modelowania inwestycji byta koncepcja oparta na
teorii wspoOtczynnika Q sformulowanego przez J. Tobina’. W teorii tej
przyjmuje si¢ iz decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez przedsigbiorstwa
wtedy, gdy warto$¢ rynkowa firmy przekracza koszty odtworzenia posiadanych
srodkow trwatych. Oznacza to, iz zaleza one od wartoSci wspotczynnika

O zdefiniowanego jak nastepuje:
O, =V,/PJK,, (19)

gdzie
V, — rynkowa warto$¢ firmy.

Relacja ta jest wyprowadzona w wyniku rozwiazania zadania programowania
dynamicznego polegajacego na maksymalizacji przyszlych zyskow. Przy
zatozeniu, iz technologia jest opisywana przez funkcje Cobb-Douglasa
(i wystgpuja koszty instalacji) oraz przy warunku okreslajacym dynamike
srodkow trwatych (8), otrzymuje si¢ dlugookresowe réwnanie inwestycji:

I = (5 +g+ EJKH (20)
X

gdzie
o — stopa likwidacji,
g — stopa wzrostu PKB.
We wzorze tym wystgpuje wspoOlczynnik ¢, rozumiany jako relacja

rynkowej wartosci krancowego przyrostu $rodkow trwatych do ich kosztow
odtworzenia. W zastosowaniach wartos$¢ ta jest niecobserwowalna i wobec tego

zastgpuje si¢ wartoscia przecigtna Q: okreslona wzorem (19).

° W. C. Brainard, J. Tobin, Pitfalls in Financial Model Building, “American Economic
Review”, vol. 58, 1968, ss. 99-122 oraz J. Tobin, A4 General Equilibrium Approach to Monetary
Theory, “Journal Money, Credit and Banking”, vol. 1, 1969, ss. 15-29.
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Dla lepszego empirycznego odwzorowania procesOw inwestycyjnych
uwzglednia si¢ wystepujace w tym procesie opoznienia. Tytulem przyktadu
podamy rownanie zastosowane w modelu MULTIMOD MARK III [1998]:

I * *
Kt _5_g:k1Qz +k2Qt—l +€z9 (21)

t—1

gdzie otrzymano oszacowania k, =0,033: £k, =0,048

Koncepcja powyzsza mimo teoretycznej atrakcyjnosci (m.in. odwzorowuje
oczekiwania rynkowe) znalazla ograniczone zastosowanie. We wczesnych
stadiach modelowania procesu inwestycyjnego zwracano uwage na znaczenie
dostepnosci srodkow finansowych dla podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Prowadzito to do uwzgledniania ograniczen w ich dostgpnosci w réwnaniach
inwestycji. Srodki te byly definiowane jako suma $rodkéw whasnych
przedsigbiorstw (pltynacych z zysku i amortyzacji) oraz pozyczanych (kredyt
bankowy) oraz ewentualnie subsydiow. Z ograniczen tych zrezygnowano
w modelach dla gospodarek rynkowych, przyjmujac, iz efektywny popyt
inwestycyjny ma pelne szanse realizacji, za§ ograniczenia natury finansowej sa
wystarczajaco dobrze reprezentowane przez stopy oprocentowania kredytow.

Zmienne powyzsze byly przez dtugi okres stosowane w krajach o gospodarce
centralnie planowanej oraz w krajach rozwijajacych sig, gdzie kredyty bankowe
byly racjonowane. Pewien renesans powyzszych koncepcji nastapit w ostatnich
latach, gdy w ramach teorii neokeynesowskich zwrdcono uwage na
wystgpowanie asymetrii informacji dost¢pnych dla bankow i przedsigbiorstw —
kredytobiorcéw. W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych banki sa
zazwyczaj gorzej poinformowane, co sklania je do ostroznos$ci, a nawet
reglamentacji kredytow. Staraja si¢ one odpowiednio zabezpieczy¢ przed
stratami. Stad m.in. w funkcjach inwestycji pojawila si¢ zmienna w postaci
premii za ryzyko. Wchodzi ona na ogdét w sklad kosztu uzyskania inwestycji
(15). W modelach dla krajow rozwijajacych si¢ czesto wystepuja zmienne
odwzorowujace bezposrednio dostgpnos¢ kredytow.

FUNKCJA INWESTYCJIL, FUNKCJA PRODUKCJI
A WZROST GOSPODARCZY

W poprzednich punktach rozpatrywano rownania opisujace zachowania
przedsigbiorstw przy zatozeniu, ze popyt na produkcj¢ jest ustalony. Przeto ich
decyzje, sprowadzajace si¢ do dostosowania podazy do ustalonego popytu,
przenosily si¢ na decyzje co do ksztaltowania popytu na czynniki produkcji
anastgpnie na inwestycje, tak by =zabezpieczy¢ realizacj¢ produkcji na
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oczekiwanym poziomie. Funkcje produkcji — po ich odwrdceniu byty
narzedziem generowania tego popytu. Powstaje jednak pytanie, czy oczekiwania
producentdw dotyczace produkcji sa trafne, czy zatem oferowana podaz
produktow nie rozmija si¢ z popytem. Podaz ta wynika przede wszystkim
z posiadanego zasobu $rodkow trwatych (i pozostatych czynnikow produkcji),
ktory jest uzupelniany przez inwestycje oddawane do uzytku. Zasdb ten
zazwyczaj nie jest w pelni wykorzystywany. Nasuwa si¢ przeto pytanie
o wysoko$¢ potencjalnej produkcji, jaka moze by¢ otrzymana przy pelnym
wykorzystaniu  czynnikoéw  produkcji. Ma to szczegélne znaczenie
w makroanalizach ~ dotyczacych  dlugiego okresu, kiedy to chodzi
o wyodrgbnienie efektow przyrostu srodkow trwatych tj. inwestycji oraz
efektow absorbcji kapitatu wiedzy.

W  pierwszej kolejnoSci zostana przedstawione niektore problemy
specyfikacji funkcji produkcji. Funkcja ta okreslona dla produkcji (warto$ci)
dodanej, w skali gospodarki narodowej dla PKB ma ogo6lna postac
X =x,(K,,N,,4,¢,) (22)

t 12t

Do najczesciej uzywanych w makromodelach postaci naleza, jak
wspomniano wyzej, funkcje potggowa tj. Cobb-Douglasa (1) oraz funkcje
o stalych elastycznos$ciach substytucji (CES) (2). Oszacowanie parametréw tych
funkcji na podstawie szeregow czasowych rodzito wiele problemow, ktorych
rozwiazanie nie do konca jest zadawalajace. Po pierwsze, dane dotyczace

efektywnej produkcji (X . ) reprezentuja realizacje popytu na produkcje¢ podczas
gdy funkcja produkcji (22) okre$la potencjalng jej wielkos¢, tj. mozliwosci
produkcyjne, ktore zwykle nie sa w petni wykorzystane. Korzystajac z definicji
stopnia wykorzystania potencjalu WK, = X,/ X t* , zmodyfikowana funkcje
produkcji (czgsto zwang krotkookresowa), w ktorej objasnia si¢ efektywna
produkcje X, , mozna przedstawi¢ za pomoca rownania:

X, =WXx X =w(K, N, ,WX,,A,¢,). (23)

2™t
Oszacowanie stopnia wykorzystania potencjatu WX, bylo w rozny sposob

rozstrzygane w makroekonometrycznych modelach. Wymienimy podstawowe
rozwiazania. We  wczesnych  modelach  gospodarki  amerykanskiej
w powszechnym uzyciu byt Wharton Index of Capacity Utilization wyznaczany
z poréwnania aktualnej produkcji z produkcja w szczytowych kwartatach cyklu
koniunkturalnego'®. W wielu krajach europejskich korzysta si¢ ze wskaznikow,
bedacych uogolnieniem informacji o stopniu  wykorzystania mocy

" L. R. Klein, The Wharton Index of Capacity Utilization, “Studies in Quantitative
Economics”, no. 1, University of Pensylwania, Philadelphia 1966.
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produkcyjnych, pochodzacych z danych ankietowych lub spisow
przedsigbiorstw.''.  Rzadziej korzystano z  czastkowych  informacji
o wykorzystaniu zmian lub czasu pracy zatrudnionych'.

Kolejne problemy dotycza kwestii pomiaru $srodkow trwatych. Informacje
statystyczne dotyczace $rodkoéw trwalych sa czgsto kwestionowane przez
konstruktorow makromodeli. Preferuja oni samodzielne generowanie szeregow
czasowych przez dodawania bardziej ,,pewnych” danych o rozmiarach
inwestycji z poprawka na zuzycie srodkow trwatych. Nie jest to jednak technika
doskonata. Srodki trwate sa zazwyczaj traktowane jako wielko$ci
homogeniczne, Jednakze, w wielu makromodelach odstgpuje si¢ od tego
zatozenia, wyodrebniajac co najmniej maszyny i urzadzania oraz budynki
i budowle, pelniace odmienne funkcje w procesie produkcji. Rzutuje to na
klasyfikacjg¢ inwestycji. W wielu makromodelach (np. NIESR dla W. Brytanii)
podjeto probg zroznicowania $rodkoéw trwatych ze wzgledu na poziom
techniczny, wprowadzajac s$rodki trwale kolejnych generacji (przypisujac
nowszym wyzsza produktywno$¢). Pewng ich aproksymacja sa proby
wyodrebnienia srodkow trwatych najnowszych generacji np. liczacych ponizej 5
lat. W tym tez kierunku zmierzaly podejmowane w krajach rozwijajacych si¢
proby wyodrgbnienia maszyn i urzadzen pochodzacych z importu, ktoérym to
przypisywano wyzsza produktywno$¢"’. Wreszcie w ostatnich latach dla
wyodrebnienia efektow komputeryzacji procesow produkcyjnych pojawity sie
proby  wyodrgbnienia sposrod  §rodkow  trwatych —  komputerow, ich
oprogramowania i urzadzen telekomunikacyjnych'®. Powyzsze poszerzenie
specyfikacji zmierzalo w kierunku wychwycenia szczegdlnych efektow postgpu
technicznego zwiazanych 2z komputeryzacja procesow produkcyjnego
i zarzadzania. Dodajmy, iz ich wprowadzenie redukowalo zakres oddziatywan

zmienne;j 4, , reprezentujacej taczng produktywno$¢ czynnikow produkcji.
Efekty postgpu technicznego reprezentowane przez taczna produktywnosé
czynnikow produkeji (total factor productovity TFP) tj. zmienna A,

poczatkowo byly traktowane jako egzogeniczne i najczesciej sa przedstawiane
jako wyktadnicza funkcja czasu:

""R. Grzeda Latocha, Ekonometryczna analiza koniunktury gospodarczej w krajach strefy
euro, (Econometric Analyses of Business Cycle in the Euro-area), ,,Ekonomista”, nr 5, 2005, ss.
621-643.

2 W. Welfe, Zqczna produktywnosé¢ czynnikéw produkcji a postep techniczny, (TFP and
Technical Progress), ,,Studia Ekonomiczne”, vol. 36-37, nr 1-2, 2002, ss. 94-115.

3 W. Welfe, Ekonometryczne modele gospodarki narodowej Polski (Econometric Models
of Polands’ National Economy), PWE, Warszawa 1992.

“D. W Jorgenson, M. S. Ho, K. J. Stiroh, Lessons from the US Growth Resurgence, “Journal
of Policy Modeling”, vol. 25, 2003, ss. 453—470.
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Ind, =4, + At. (24)

Zatozenie, iz efekty te sa stale w czasie 1 wyrazaja si¢ stala stopa wzrostu, na
ogot nie wyzsza niz 1%, w ostatnich latach zaczgto uwaza¢ za zbyt mocne,
zwlaszcza gdy modele byly stosowane w analizach i prognozach
dtugookresowych. Rosnaca rola kapitatu wiedzy we wzroscie gospodarczym,
konkurencyjna wobec inwestycji spowodowala w ostatnim pigtnastoleciu
zainteresowanie kwestiami pomiaru efektow postepu technicznego i jego zrodet.

Laczna produktywno$¢ czynnikow produkcji jest zmienng nicobserwowalna.
Jej dynamike — zgodnie z powszechnie przyjetym pogladem- reprezentuje reszta
Solowa, otrzymana z przyrownania dynamiki produkcji wyznaczonej z funkcji
produkcji z dynamika potencjalnej produkcji wyznaczonej z tejze funkcji przy
zatozeniu neutralizacji postgpu technicznego. Dla funkcji produkcji Cobb-
Douglasa przy braku efektow skali (1) poszerzonej o wspoOtczynnik

wykorzystania potencjatu WX, mamy po jej logarytmowaniu:
Ax, = Awx, + oAk, +(1—a)An, + Aa, |. (25)

Za$ przy neutralizacji efektow postgpu technicznego, tj. Aa, =0,
otrzymujemy

Ax’ = Awk, + oAk, + (1-a)x, | (26)
Odejmujac stronami, otrzymamy:
Aa, = (Ax, — Ax" )= Ax, — Awx, — [aAk, + (1 - a)An, |. (27)

Dla wyznaczenia stopy wzrostu TFP potrzebna jest znajomo$¢ zmian stopnia
wykorzystania potencjalu produkcyjnego oraz oszacowania elastycznosci
produkcji wzgledem srodkow trwatych.

O wyznaczeniu stopnia wykorzystania potencjalu byla wyzej mowa.
Nierzadko jednak w makromodelach zmienna ta jest ignorowana, co prowadzi
do obciazenia oszacowan dynamiki TFP. W szczegdlnosci w okresach depres;ji
tempo wzrostu produkcji maleje, co przy zignorowaniu spadku stopnia
wykorzystania potencjatu, pociaga za sobg niedoszacowanie dynamiki TFP, za$
w okresach ozywienia, — przy rosnacych tempach wzrostu produkcji —

zignorowanie rosnacego WX, powoduje przeszacowanie dynamiki TFP'.

Oszacowanie elastycznosci & produkeji wzgledem Srodkéw trwatych jest
wprawdzie mozliwe, jesli zostanie wyspecyfikowana funkcja dla TFP, tj.

5 W. Welfe (red.), Makroekonometryczny model gospodarki polskiej opartej na wiedzy
(Macroeconometric Model of the Knowledge Economy for Poland), “Acta UL, Folia
Oeconomica”, t. 229, Wydawnictwo UL, £.6dz 2009.
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zmienna A, przedstawiona jako funkcja czynnikéw oddziatujacych na postep

techniczny. Jest to zadanie dos$¢ ztozone i rzadko stosowane w praktyce
makromodelowania (por. np. wcze$niejsze wersje modelu W8D gospodarki'®.
Czgsciej natomiast oceny tego parametru sg kalibrowane. Dla funkcji Cobb —
Douglasa wykorzystuje si¢ wniosek ptynacy z neoklasycznej teorii produkcji, iz
oceny parametréw funkcji produkcji sa rowne odpowiednio udziatowi zysku
i kosztow pracy w PKB. Udzialy te sa roznie definiowane i stad oceny
parametréw réznia si¢ w makromodelach. W modelu MEMMOD oszacowania
dla kluczowych krajow uprzemystowionych zawieraly si¢ w przedziale 0.38
(Francja) do 0.51 (Niemcy) (MEMMOD [2000]). Zwrécono jednak uwagg, iz
bledy w ich wyznaczaniu maja znaczacy wplyw na okreslenie dynamiki TFP'.
Pomimo powyzszych zastrzezen dynamika TFP jest, zwlaszcza w modelach
dtugookresowych, wprowadzana jako zmienna objasniajaca z coraz to
bogatszymi probami jej objasniania. Wygodnie jest dekomponowa¢ dynamike
TFP reprezentujaca dynamike kapitalu wiedzy na trzy czynniki — powiazana
z dynamika srodkoéw trwatych, a raczej inwestycji AtK , dynamika zatrudnienia —

tj. szeroko rozumianego kapitalu ludzkiego AtN oraz dynamika

nieucielesnionego kapitalu wiedzy AtW .
Dla funkcji Cobb-Douglasa mieliby$my nastepujaca dekompozycje:
Aa, = Aa" +oara® +(1-a)Aa). (28)

Przyjmuje si¢ na ogol, iz dynamika powszechnie dostgpnego,
nieucielesnionego kapitatu wiedzy odznacza si¢ stabilno$cia w czasie i mozna ja
wyrazi¢ za pomocg trendu wyktadniczego:

Aa]" =, — 1, (29)

Niekiedy taczy si¢ ja z dynamika zatrudnienia.

Dynamika efektow postgpu technicznego ucielesnionego w $rodkach
trwatych jest wiazana z dynamika nakladow na badania i rozw¢j (B+R)
ponoszonych w kraju, jak i za granica, ktdrej rezultaty sa transferowane do
kraju.

Wyraza ja rownanie:

' W. Welfe (red.), Diugookresowy, makroekonometryczny model WD-2002 gospodarki
polskiej (Long term Macroeconometric Model W8D-2002 of the Polish Economy), ,,Acta UL,
Folia Oeconomica”, t. 172, Wydawnictwo UL, £6dz 2004.

7 Patrz W. Welfe, Lqczna produktywno$é czynnikéw produkcji a postep techniczny, (TFP and
Technical Progress), ,,Studia Ekonomiczne”, vol. 36-37, nr 1-2, 2002, ss. 94-115.
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In4* =pInS"+B,yInS", (30)
gdzie

S ,f — skumulowane krajowe naktady na B+R, ceny state,

S" _ skumulowane zagraniczne naktady na B+R, ceny state,

ro- syntetyczna waga, reprezentujaca m.in. rol¢ importu, tj. otwarcia
gospodarek.

Koncepcja ta zostata po raz pierwszy wykorzystana w badaniach opartych na
migdzynarodowej probie czasowo-przekrojowej'®. Byla rozwijana w wielu
kolejnych pracach'’.

Krajowe skumulowane naklady na B+R powstaja z dodania biezacych

naktadow na B+R, przeliczonych na ceny stale SB*, po odjeciu deprecjacji
kapitatu wiedzy:
SF=8"+SB" - &5, (31)

t f
gdzie
o - stopa deprecjacji kapitatu wiedzy, przyjmowana czg¢sto na poziomie 5%.
Bardziej ztozona jest specyfikacja transferu kapitalu wiedzy z zagranicy.
Reprezentuja ja skumulowane naktady zagranicy na B+R. Zazwyczaj ogranicza
si¢ je do nakladow w bardziej rozwinigtych krajach $wiata. Rozréznia sig
bezposredni i posredni transfer kapitatu wiedzy. Rolg bezposredniego transferu
petnia sieci telekomunikacyjne, blisko$¢ technologiczna, dostgpnos¢ wiedzy
zawartej w patentach, licencjach. itp.”’, transferu posredniego za§ import.
Z analizowanych wariantéw obejmujacych badz import zaopatrzeniowy (nowe
technologie), badz inwestycyjny, bardziej trafny okazat si¢ ten drugi wariant®'.

Posredni transfer kapitatu jest reprezentowany przez relacje odnoszaca si¢ do
biezacych naktadéw na B+R:

¥ D. T. Coe, E. Helpman E., International R&D Spillorers, “European Economic Review”,
vol. 39, 1995, ss. 859-887.

' Por. H. J. Engelbrecht, International Spillovers, Human Capital and Productivity in OECD
Economies. An Empirical Investigation, “European Economic Review”, vol. 41, 1997, ss. 1479—
1488; T. Bayoumi, D. T. Coe, E. Helpman, R&D Spillovers and Global Growth, “Journal
of International Economics”, vol. 47, 1999, ss. 399-428 oraz W. Welfe (red.), Diugookresowy,
makroekonometryczny model WD-2002 gospodarki polskiej (Long term Macroeconometric Model
W8D-2002 of the Polish Economy), ,,Acta UL, Folia Oeconomica”, t. 172, Wydawnictwo UL,
L6dz 2004.

20 G. Lee, Direct versus Indirect International R&D Spillovers, “Information Economics and
Policy”, vol. 17, 2005, ss. 334-348.

2! B. Xu, J. Wang, Capital Goods Trade and R&D Spillovers in the OECD, “Canadian Journal
of Economics”, vol. 32, 1999, ss. 1258-1274.
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SB" => w,SBY, (32)
J

gdzie 0 <w, <1 — waga przyporzadkowana kapitatowi wiedzy pochodzacemu

zkraju j, za$ skumulowane naktady na B+R przez relacj¢ bilansowa:
S" =S" +SB" —&5", (33)

W ostatnich latach zwrocono uwagg, iz absorpcja zagranicznego kapitatu
wiedzy wymaga odpowiedniego przygotowania gospodarki, do ktdrej nastepuje
transfer wiedzy. Uzasadnia to uzupelienie powyzszych rownan o zmienne
charakteryzujace ,,dojrzatos¢” gospodarki, czy to gdy chodzi o wysokos¢
krajowych nakladéow na B+R czy to poziom kapitatu ludzkiego™. Wreszcie
rozwaza si¢ odrgbnie znaczenie takiego kanatu transferu wiedzy, jakim sa
zagraniczne inwestycje bezposrednie.

Empiryczne wyniki powyzszych badan sa zwykle ujmowane w formie
elastycznosci TFP wzgledem krajowych i zagranicznych skumulowanych
naktadow na B+R. Wyniki oszacowan opartych na migdzynarodowych probach
czasowo-przekrojowych wedlug wspomnianych autoréw nie rdznig sig
znaczaco. Kraje bardziej rozwinigte legitymuja si¢ wysokimi elastyczno$ciami
wzgledem krajowego kapitalu wiedzy. Dla krajow G7 /[, zawiera sig
w przedziale 0,14-0,16; dla pozostatych krajow rozwinigtych S, = 0,06 —0,10
gdy dla krajow rozwijajacych si¢ byly bliskie zeru. Elastyczno$ci odnoszace si¢
do intensywnosci transferu kapitatu wiedzy [, ksztaltowaly si¢ natomiast na
poziomie 0,08-0,10, a dla krajow rozwijajacych sig: 0,5.%.

Kapitat wiedzy ucielesniony w sile roboczej jest zwykle reprezentowany
przez kapitat ludzki na pracujacego (zatrudnionego). Zakres kapitatu ludzkiego
jest rozumiany szeroko — jest on sumaryczng charakterystyka wlasciwos$ci
poszczegdlnych pracownikéw rzutujacych na ich efektywnosé. Sprawia to, iz
istnieje wiele miar kapitatu ludzkiego, ktéore maja jednak ceche wspolna,
mianowicie traktuja poziom wyksztatcenia jako kluczowy. Przyjmujac t¢ ceche
za punkt wyj$cia mozna okresli¢ poziom kapitatu ludzkiego H, jak nastgpuje:

H,=> N, , (34)

2 M. Cincera, B. van Pottelsberghe de la Potterie, International R&D Spillovers: A Survey,
“Cahiers Economiques de Bruxelles”, vol. 169, 1, 2001, ss. 1-20.

B W. Welfe (red.), Makroekonometryczny model gospodarki polskiej opartej na wiedzy
(Macroeconometric Model of the Knowledge Economy for Poland), “Acta UL, Folia
Oeconomica”, t. 229, Wydawnictwo UL, £.6dz 2009.
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gdzie N, —liczba zatrudnionych z i -tym poziomem wyksztalcenia.

Kapitat ludzki na zatrudnionego otrzymamy wowczas z wzoru:
h,=H/N,=> u,N,/Y N, (35)

Powyzsza formuta moze by¢ poszerzana w wyniku wprowadzenia dalszych
grup zatrudnionych, np. wedhug plei, wieku, stanowiska, gatezi.** Stato si¢ to
mozliwe w wyniku rozbudowy baz danych dotyczacych struktury
demograficznej w wigkszosci krajow rozwinigtych.

Podstawowym problemem pozostaje okre§lenie wag 4. Najczgsciej

przyjmowano, iz winny one odwzorowywacé okres ksztalcenia wyrazony
w latach. Otrzymywano go posrednio, opierajac si¢ na danych o stopniu
scholaryzacji, by w ostatnich latach uzyskiwac je z badan bezposrednich, co
znacznie poprawito ich doktadno$é®.

Wspolczesnie zwrocono uwagg, iz tak ustalone wagi nie odzwierciedlaja
,rynkowej” efektywnosci zatrudnionych z réznym poziomem wyksztatcenia.
Taka role odgrywaja wagi, ktore wyrazaja relacje wynagrodzen przeci¢tnych.
Relacje te — zgodnie z réwnaniem Mincera — pozostaja takze w zwiazku
z roznicami w poziomie wyksztatcenia. Mamy wowczas

i, =WP /WP, (36)

gdzie WE _ przecigtne wynagrodzenie zatrudnionych z réznym poziomem
wyksztalcenia.

Badania nad rola kapitatu ludzkiego we wzro$cie TFP przez wicle lat
przynosity niepewne 1 sprzeczne rezultaty, nie wylaczajac efektow
negatywnych. Okazalo si¢ jednak, ze zréodlem owych niepowodzen byty
niepeine i nie doktadne bazy danych odnoszacych do dlugosci lat ksztatcenia na
roznych jego poziomach.*

W badaniach empirycznych opartych na probach miedzynarodowych
dotyczacych lat 1960—1990 i odnoszacych si¢ do krajow OECD, podstawa byty
dane o liczbie lat ksztalcenia. Wyniki przedstawiono ponizej dla pozioméw
i pierwszych roznic zmiennych wyrazonych w logarytmach (statystyki
t wnawiasach). Dotycza one elastycznosci produkcji wzgledem przecigtnej
liczby lat ksztatcenia.

2 D. W. Jorgenson, K. J. Stiroh, Raising the Speed Linits: US Economy Growth in the
Information Age, “Brookings Papers on Economic Activity” no. 1, 2000, ss. 125-211.

2 A. de la Fuente, Human Capital and Growth: Some results for the OECD, Current Issues of
Economic Growth, “Proceedings of OeNB Workshops”, no. 2, 2004.

% Ibidem.
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Tablica 3.

Elastyczno$¢ produkcji wzgledem przecietnej liczby lat ksztalcenia

Autor poziomy pierwsze roznice
Nehruiin. 1995 0.078 (2.02)° 0.079 (0.70)
Barro, Lee 1996 0.165 (4.82) 0.083 (1.47)
Cohen, Soto 2001 0.397 (7.98) 0.525 (2.57)
Fuente, Domenech 2000 0.407 (7.76) 0.520 (2.17)

“w nawiasach podano wartosci statystyki

Zrodto: A. de la Fuente, Human Capital and Growth : Some results for the OECD, Current Issues
of Economic Growth, “Proceedings of OeNB Workshops”, no. 2, 2004, tabl. 4, 103.

Wszystkie oszacowania oparte na poziomach byly statystycznie istotne, zas
na pierwszych rdéznicach tylko gdy chodzi o najnowsze badania.
Niedoskonatoscia tych badan byto pominigcie efektow oddzialywania kapitatu
B+R.

Badania empiryczne, w ktorych wykorzystano w charakterze wag relacje
wynagrodzen przeci¢tnych zatrudnionych o réznym poziomie wyksztalcenia
naleza raczej do rzadkosci.”” Wyniki otrzymane przez nas dla Polski wskazuja,
iz nie jest to bynajmniej problem akademicki. Dla lat 1991-1998 otrzymano
przecigtne roczne tempo wzrostu kapitatu ludzkiego rzedu 0,54%, gdy uzyto
relacje wynagrodzen, za$ 0,78 % gdy uzyto liczby lat ksztatcenia.*®

W badaniach empirycznych dla poszczegdlnych krajow efekty zmian
w kapitale ludzkim moga by¢ rozpatrywane, uwzgledniajac bardziej bogate
spektrum pracujacych np. uwzgledniajac pteé, wiek, pozycje zawodowa etc.”

Postuluje sig takze poszerzenie zakresu charakterystyk kapitalu ludzkiego
przez uwzglednienie do$wiadczenia zawodowego, stanu zdrowotnego a takze
czytelnictwa, migracji etc.”® Taka poszerzona charakterystyke kapitatu ludzkiego
mozna znalez¢ w submodelu kapitatu wiedzy dla Polski, w ktorym
uwzgledniono  do$wiadczenie zawodowe reprezentowane przez wiek

" A. Krueger, M. Lindahl, Education for Growth: why and for whom?, “Journal of Economic
Literature”, vol. 39, 2001, ss. 1101-1136.

2 W. Welfe, W. Florczak, L. Sabanty, Kapital ludzki i jego endogenizacja, (Human Capital
and its Endogenization), ,,Przeglad Statystyczny”, vol. 50, nr 2, 2002, ss. 7-36.

2 Por. dla USA D. W. Jorgenson, M. S. Ho, K. J. Stiroh, Lessons from the US Growth
Resurgence, “Journal of Policy Modeling”, vol. 25, 2003, ss. 453—-470.

39 R. Benabou, Human Capital, Technical Change and the Welfare State, “Temi di Discussione
del Servizio Studi”, 465, Banca d’Italia, Roma 2002.
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zatrudnionych oraz stan zdrowia odwzorowany przez przecigtng dlugos$¢ zycia
zatrudnionych kobiet i mezczyzn.”!

ZNACZENIE INWESTYCJI W ROZWOJU GOSPODARCZYM
W SWIETLE ANALIZY MNOZNIKOWEJ

Rolg¢ inwestycji w procesic funkcjonowania gospodarki 1 wzrostu
gospodarczego mozna w  sposOb  syntetyczny  wyrazi¢, korzystajac
z odpowiedniego modelu makroekonometrycznego. Symulacja na takim modelu
pozwala wyznaczy¢ warto$ci mnoznikoOw otrzymanych w rezultacie zadania
odpowiednich szokéw. W interesujacym nas przypadku beda to mnozniki
odwzorowujace $ciezki wzrostu w rezultacie zadanego przyrostu inwestycji np.
o 10%, interpretowanego na przyktad jako rezultat czy to BIZ czy to
wydatkowania $§rodkoéw ptynacych z UE.

W charakterze przyktadu przytoczymy wartoSci mnoznikow podtrzymanych,
uzyskanych dla Polski na podstawie modelu W8 2007.*> Wyniki podano dla
wyroznionych 3 lat.

Tablica 4.
Podtrzymane mnozniki dla przyrostu inwestycji o0 10%
zmienna 2013 2020 2030
Inwestycje brutto 31,4 21,9 17,9
PKB efektywny 10,8 8,6 5,5
PKB potencjalny 15,3 22,4 21,4

Zrédlo: W. Welfe, W. Florczak, Prognozy i scenariusze dlugookresowego rozwoju gospodarczego
Polski, Wydawnictwo UL, £6dz 2009.

Zwracaja uwage wysokie efekty wynikajace z funkcjonowania zasady
akceleratora — po 10 latach tempo wzrostu inwestycji jest dwukrotnie wyzsze niz
zatozone. Maleje, gdyz maleje stopien wykorzystania potencjatu gospodarczego,
co znalaztlo wyraz w malejacych stopach wzrostu efektywnego PKB
w pordéwnaniu ze stabilnymi stopami wzrostu potencjalu gospodarczego.

3" W. Florczak, Modelowanie kapitatu ludzkiego i struktura ludnosci (Modelling Human
Capital and Population Composition), [w:] Makroekonomiczny model gospodarki opartej na
wiedzy, W. Welfe (red.), ”Acta UL, Folia Oeconomica”, t. 229, Wydawnictwo UL, £.6dz 2009,
ss. 241-279.

32 Ibidem.
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Przyktad powyzszy wunaocznia w sposob niepelny efekty szoku
inwestycyjnego, gdyz eksport zostal zamrozony. Dopiero w potaczeniu
z efektami absorpcji kapitatu wiedzy moze da¢ wyobrazenie o potencjalnej skali
przysziego wzrostu gospodarczego, a to dzigki odpowiednim analizom
scenariuszowym.>?

UWAGA KONCOWA

Na zakonczenie wypada stwierdzi¢, ze w dalszym ciagu powstaje do
naukowego rozpatrzenia wiele szczegolnych kwestii, dotad rozwiazywanych
w sposob niedoskonaly, o czym byla mowa we wczesniejszych partiach
opracowania.
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INVESTMENT MODELLING
AND THE KNOWLEDGE-BASED ECONOMY

Abstract

Investments are the major factor of economic growth, however, their importance
is diminishing in the knowledge-based economies because of the rising role of the absorption
of knowledge capital.

In the process of investment modelling, except for the accelerator rule, an important role
is played by the neoclassical concept of investment user costs. It needs extensions covering
the impacts of investment risks.

In a knowledge-based economy the impacts of knowledge capital absorption, especially
the capital transferred from abroad (e.g. due to FDI) have gained great importance.

The paper shows the tendencies in the further development of investment models and several
empirical results obtained for Poland.



