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Wizrost gospodarczy a inwestycje — znaczenie
waskich gardel!

Wprowadzenie

W tym artykule zajmiemy si¢ badaniem wplywu inwestycji na wzrost gospodar-
czy. Sprébujemy odwzorowaé, w jakim stopniu zalezy on od nierdwnowagi, czyli
waskiego gardta, ktore poprzedzalo inwestycje i ktore ona niweluje. Bedziemy
badac inwestycje w §rodki trwate. Im silniej oddziatuje waskie gardto, im bardziej
spowalnia ono gospodarke, tym wigkszy wzrost wystapi w nastgpstwie tej inwesty-
cji. Jako przyktad takiego mechanizmu moze postuzy¢ budowa drogi — im wigksze
korki wystepowaly przed jej budowa, tym wiekszy bedzie efekt oddania drogi do
uzytku. Taka prawidlowoS¢ wystepuje w skali pojedynczego przedsiewziecia, py-
tanie brzmi jednak: czy uda si¢ ja zaobserwowac w skali makro?

W gospodarce mamy do czynienia z tysiacami proceséw produkceyjnych i praw-
dopodobnie w wielu z nich wystepuja waskie gardia. Mozna przypuszczaé, ze zro-
dtem wigkszosci z nich sg zmieniajaca si¢ struktura lub wzrost popytu. Do zmian
struktury popytu i do jego wzrostu nie zawsze mozna dostosowac si¢ za pomocg
substytucji, eksportu lub importu. Gdy te dostosowania okazujg si¢ niewystarcza-
jace, konieczne stajg si¢ inwestycje w Srodki trwate.

Koncepcja naszego badania powstata w trakcie analiz nad efektami przedsig-
wzie¢ infrastrukturalnych. W tym tekscie problemy typowe dla inwestycji infra-
strukturalnych sprobujemy odnie$¢ do ogétu inwestycji w Srodki trwate w Polsce
(dane roczne, okres 1983-2017).
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Dyskusja o czynnikach wzrostu gospodarczego ma diugg tradycj¢ i z pewno-
Scig bedzie trwala dalej. Wzrost gospodarczy, mimo wieloznacznoS$ci tego po-
jecia, powszechnie uwaza si¢ za istotne kryterium dobrej, efektywnej, sprawnej
(np. Acemoglu 2012, Akcigit 2017). Z drugiej strony, zwolennikdéw zyskuje po-
glad o fetyszu wzrostu, jako ze kapitalizm rozwigzal juz problemy ekonomiczne,
wyeliminowal w znacznym stopniu ubdstwo, a mimo znacznego wzrostu zamoz-
noSci ludzie nie sg bardziej szcz¢sliwi (Hamilton 2003).

Poniewaz jedyny twOrca nowej warto$ci w gospodarce — cztowiek — rozwija si¢,
zmienia si¢ rOwniez gospodarka i czynniki wyznaczajace jej wzrost. Co wigcej, ze
wzgledu na nieskoficzona ztozono$¢ cztowieka i motywow jego zachowan, w tym
zachowah w pracy, niezmiernie trudnym zadaniem jest uproszczone, modelowe
odzwierciedlenie jego roli w gospodarce i jej wzroscie.

Celem naszych badan jest okreslenie roli waskich gardet we wzroScie gospo-
darczym - potwierdzenie hipotezy, ze im bardziej waskie sg waskie gardfa, iden-
tyfikowane za poSrednictwem spowolnienia wzrostu PKB, tym szybszy jest wzrost
spowodowany inwestycjami, ktore te przeszkody likwiduja.

Dlaczego gospodarka rosnie? Dlaczego pracownik zwicksza swoja wydaj-
no$¢? Odpowiadamy: bo zwigksza swoja wiedze i rozwija r6znorodne umiejet-
nosci. W ostatnich dziesigcioleciach szczeg6lng role przypisuje si¢ umiejetnosci
wspolpracy, doskonaleniu relacji spotecznych. W badaniach czynnikdéw wzrostu
pojawia si¢ kapital ludzki i kapital spoteczny.

W tym artykule skoncentrujemy si¢ na inwestycjach w kapitat fizyczny, ktory
nie oddziatuje samodzielnie na produkcje, lecz zawsze jest narzedziem wykorzy-
stywanym przez czlowieka. Dzieki inwestycjom — nowym maszynom, rozbudowa-
nej infrastrukturze gospodarczej, unowocze$Snionym urzadzeniom — pracownik
dysponuje lepszym, szeroko rozumianym warsztatem pracy. Doskonali swoje
umiejetnosci, staje si¢ bardziej efektywny. Skupimy uwage na jednym z aspektow
niewtas$ciwej organizacji: na niezréwnowazonej strukturze Srodkéw trwalych, tzw.
waskich gardtach.

W modelach wzrostu efekty inwestycji w kapitat fizyczny zaleza od ich wielko-
Sci. Efekty te wystgpuja w biezacym roku lub z rocznym op6Znieniem i najczesciej
nie sg zalezne od tego, co si¢ w gospodarce dziato przed dokonaniem inwestycjiZ.
W szczegolnosci nie zaleza one od tego, czy celem inwestycji byta likwidacja wa-
skiego gardla procesu produkcji i w jakim stopniu spowalnialo ono produkcje.

Jesli waskie gardto procesu produkcji poréwnamy do tamy na rzece, a stru-
mien produkcji do nurtu rzeki, to im wigcej wody zapora zatrzyma, tym wigkszy
bedzie strumiefi produkcji po otwarciu tamy. Likwidacja waskiego gardta w go-
spodarce, np. oddanie do uzytku nowego odcinka autostrady, wywotuje natych-
miastowy duzy efekt — w tym przypadku w postaci usprawnienia komunikacji.

2 W statystyce PKB inwestycje definiowane s jako naktady inwestycyjne, a nie jako inwestycje oddane
do uzytku. Ze wzrostem PKB od strony podazowej silniej wiaza si¢ inwestycje oddane do uzytku. Wiele
z nich rozkfada si¢ na kilka lat. To sprawia, ze wzrost gospodarczy moze by¢ uzalezniony od naktadéw in-
westycyjnych z lat poprzednich.



682 Jan Marek Sztaudynger, Jan Jacek Sztaudynger

Ale to tylko czg$¢ catego efektu. Dodatkowy skutek wystepuje po przebudowie
drég dojazdowych do autostrady, a w dtuzszej perspektywie — po zmienieniu lo-
kalizacji niektorych uzytkownikow drogi. Zmiany te mozna ogdlnie nazwaé zmia-
nami struktury gospodarki, dopasowania calej gospodarki do nowej inwestycji,
co zawsze wymaga czasu. Jesli spojrzymy z tego punktu widzenia, to okaze sig,
ze wzrost wydajnoSci pracownika zalezy nie tylko od wyposazenia go w maszyny
i urzadzenia, ale rowniez od trafnosci lokowania inwestycji likwidujacych waskie
gardia. Te decyzje nie sg zwigzane z pojedynczym pracownikiem, z czynnikami
mikroekonomicznymi ksztaltujacymi jego wydajnosé. Decyzje dotyczace likwida-
cji waskich gardet zapadajg na r6znych szczeblach, od szczebla przedsigbiorstwa
do szczebla calej gospodarki narodowej. Mozna powiedzie¢, ze wydajnos¢ pracy
pojedynczego pracownika uzalezniona jest od tego, jak jego szefowie réznych
szczebli ,,wyposaza go w rOwnowage”, na ile trafnie alokuja inwestycje likwiduja-
ce waskie gardfa.

Postawimy dwie hipotezy: 1) efekty inwestycji wystepuja stopniowo w kilku
kolejnych latach; 2) efekty inwestycji zaleza nie tylko od ich wielkosci, ale rowniez
od tego, w jakim stopniu inwestycja poszerza waskie gardto.

1. Waskie gardia w gospodarce

1.1 Waskie gardlo na szczeblu przedsi¢gbiorstwa

Sprobujmy zdefiniowac waskie gardto procesu produkcyjnego na szczeblu przed-
siebiorstwa. Jest ono wyznaczone przez jeden z czynnikéw produkc;ji, ktory ogra-
nicza jej wielkos¢. Ta definicja nie jest jednak doktadna, bo nie precyzuje, ze cho-
dzi o produkcje optymalng ze wzgledu na kryterium dziatalnoSci przedsigbiorstwa
(np. ze wzgledu na warto$¢ dodana: ptace i zyski). Trzeba zatem uscisli¢, ze pro-
dukcja optymalna zalezy od struktury kosztéw i cen, a takze od struktury popytu.

Jedli strukture produkcji (pochodng struktury srodkow trwatych i zatrudnie-
nia) dopasowano do struktury popytu w taki sposob, ze czynniki produkcji sg
w pelni (albo w wysokim stopniu) wykorzystane, to produkcja jest optymalna.
Jesli jeden z czynnikoéw produkgeji (albo kilka) nie zostaje wykorzystany, to pro-
dukcja optymalna nie jest, wlaSnie ze wzgledu na niewykorzystanie tego czynnika
i zwigzane z tym koszty.

Czynnik, ktérego brakuje, ktory w najwigkszym stopniu ogranicza mozliwos¢
osiagniecia produkcji optymalnej, nazywamy waskim gardiem procesu produk-
cjid. Jego wystepowanie zawsze spowalnia wzrost produkcji przedsiebiorstwa.

Powyzej opisaliSmy wgskie gardlo podazowe — wyznaczone przez ten czynnik
produkcji, ktorego jest najmniej. Takie waskie gardio likwiduje si¢ zazwyczaj za
pomoca inwestycji w Srodki trwate.

3 Z drugiej strony, jesli jeden czynnik stanowi waskie gardlo, to réwnoczesnie wystepuje szerokie gar-
dto pozostalych czynnik6éw.
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Teraz zajmiemy si¢ wgskim gardiem popytowym. Mozna je poszerzac za po-
mocg reklamy, czego nie da si¢ zrobi¢ w przypadku waskiego gardta w zakre-
sie Srodkdw trwalych — aparatu produkcyjnego. Waskie gardio popytowe (maty
popyt) mozna réwniez zredukowac poprzez eksport (pod warunkiem uzyskania
akceptowalnych cen). Popyt traktujemy w zasadzie jako egzogeniczny, poniewaz
nie bedziemy rozpatrywac reklamy ani eksportu.

Ograniczenia popytowe wystepuja najczesciej wtedy, gdy zmienia si¢ struk-
tura popytu. Przyktadowo: maleje popyt na silniki spalinowe, a roSnie na silniki
elektryczne. Aby zwickszy¢ mozliwosci produkeji tych drugich, potrzebna sta-
je sie inwestycja w §rodki trwale. Dzigki takim inwestycjom mozna dostosowaé
strukture produkcji do struktury popytu — powigkszy¢ produkcje silnikéw elek-
trycznych. EfektywnoS$¢ inwestycji zalezy od tego, jak duze byly spowolnienia go-
spodarcze (waskie gardia) przed jej dokonaniem, a takze od trafnosci struktury
inwestycji.

Proponujemy rozroznienie dwdch sposoboéw identyfikacji waskich gardet?:
doktadnego i przyblizonego. Dokladna identyfikacja polega na znalezieniu tego
czynnika, ktory stanowi waskie gardto. Z punktu widzenia kierowania przedsig-
biorstwem i likwidowania waskiego gardta ma ona bardzo duze znaczenie.

1.2 Waskie gardla na szczeblu makroekonomicznym

Bedziemy zajmowac si¢ wylacznie przyblizong identyfikacjq wagskich gardel, ktora
ma miejsce wowczas, gdy nie probujemy wskazaé czynnika ograniczajacego pro-
dukcje optymalna, tylko obserwujemy dynamike produkcji. Twierdzimy, ze jesli
produkcja charakteryzuje si¢ niska dynamika, to jest to spowodowane tym, ze
gdzie§ wystepuje waskie gardto. Kiedy dynamika produkcji jest wysoka, waskie
gardla nie wystepujg. Wysoka dynamika produkcji moze by¢ réwniez spowodo-
wana likwidacja albo poszerzeniem waskiego gardia.

Waskie gardio procesu produkcji ma zawsze charakter strukturalny — jego
wystepowanie to skutek niedopasowania struktury mozliwosci produkcyjnych
przedsigbiorstwa (i czynnikow produkeji, ktore je wyznaczaja) do struktury po-
pytu. Zakladamy, ze struktura popytu jest egzogeniczna i pytamy: jak dostosowac
podaz i jej strukture do egzogenicznego popytu i jego struktury?

Wojciech Zaton zadaje pytanie: ,,Co bedzie, jesli popyt spadnie w kolejnym
okresie? Zatrudnienie si¢ dostosuje, ale Srodki trwate pozostang niewykorzysta-
ne i po tym okresie kolejny wzrost popytu nie powinien napotkac waskich gardet
(...). Czyli z punktu widzenia tworzenia si¢ waskich gardel nie kazdy wzrost PKB
bedzie mial takie samo znaczenie — zalezy to od fazy cyklu”. W tym przypadku

4 Znaczeniem waskich gardet w procesach produkcji zajmowali$my si¢ znacznie wczesniej (zob. Jer-
shov, Sadykov i Sztaudynger 1987, Sztaudynger 1990). Metoda byta jednak zupelnie inna. Za pomoca
jednoczynnikowych funkcji produkcji probowalismy ustali¢, kiedy poszczegdlne czynniki produkeji pozo-
stawaly w nadmiarze. Nast¢pnie szacowaliSmy wieloczynnikowa funkcje¢ produkcji, ale tylko na podstawie
waskich gardet.
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przyspieszenie wzrostu nie bytoby skutkiem inwestycji°. Takiej sytuacji model nie
uwzglednia, cho¢ mozna si¢ w nim doszukac specyficznej cyklicznoSci.
My prébujemy powiedzie¢ coS§ wigce;j:

—_

Przyczyna wahan koniunkturalnych sa pojawiajace si¢ waskie gardta.

2. Waskie gardta spowalniajg wzrost gospodarczy; wolny wzrost gospodarczy jest
indykatorem nasilenia waskich gardet.

3. Im wezsze waskie gardlo, tym wickszy efekt wzrostowy PKB uzyskany dzieki
inwestycjom, ktore stuza do jego likwidacji.

Poniewaz analiz¢ prowadzimy na szczeblu makro, bedziemy zajmowac si¢ wy-
tacznie przyblizong identyfikacjg waskich gardel. Innymi stowy, zbadamy wzrost
gospodarczy jako skutek tego specyficznego indykatora nierownowagi, jakim jest
dynamika gospodarki w kilku ostatnich latach.

2. Zastosowane modele wzrostu: model Solowa
i model wzrostu endogenicznego

Popatrzymy na proces produkcji i wzrost gospodarczy przez pryzmat kluczowe-
go narzedzia analizy: funkcje produkceji CD — Cobba-Douglasa (Cobb i Douglas
1928, Douglas 1976)®, o niezmiennych efektach skali i malejacej produktywnosci
czynnikow produkcji. Funkcja ta stanowi podstawe neoklasycznego, dtugookre-
sowego modelu wzrostu Solowa’.

Stosowaé bedziemy dynamiczng wersje funkcji produkcji CD:

PKB,= A, + (1 - B)L, + BK,, (1)
gdzie:
PKB, — stopa wzrostu PKB,
I, - stopawzrostu zatrudnienia,
K, - stopawzrostu kapitatu fizycznego,
A, - stopa wzrostu tgcznej produktywnosci czynnikow produkeji (w modelu

Solowa egzogeniczna albo stata).

W funkcji produkeji (1) stopg wzrostu kapitalu fizycznego zastapimy stopa
inwestycjis:

5 Na przyktad gdy Rosja wstrzymuje import polskich jablek, ich sprzedaz spada, nastepuje lokowanie
jabtek w Japonii i Kanadzie. Taka likwidacja waskiego gardta nie wigze si¢ ze zwigkszong efektywnoscig
typowych inwestycji. Co najwyzej moga tu pojawic si¢ inwestycje przystosowujace sprzedaz do transportu
na duze odleglosci. Im wigksze ograniczenie popytu, tym wigkszy efekt z jego odblokowania — tu zachodzi
pelna analogia.

% Dla uproszczenia zapisu pominigto sktadnik losowy.

7 Model ten nazywany jest réwniez modelem Solowa-Swana, poniewaz w tym samym czasie podobny
model opublikowal Swan.

8 Zastgpowanie stopy wzrostu kapitatu fizycznego przez stope inwestycji jest powszechng praktyka,
spowodowana m.in. znacznymi trudnosciami w obliczeniu wartosci kapitaiu fizycznego w statych cenach.
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PKB, = A, + a;L, + a,(Invest/PKB),, (2)

gdzie:
Inwest — inwestycje brutto w kapitat fizyczny,
Inwest/PKB — stopa inwestycji.

Funkcja (2) wyraza dtugookresowg zalezno$¢ migdzy stopg inwestycji a stopa
wzrostu gospodarczego i jest zblizona do modelu Solowa®.

W modelach (1) i (2) dynamika zatrudnienia opisuje rol¢ zatrudnionego czto-
wieka jedynie iloSciowo. Wzrost jakosci i zlozonoSci pracy oraz jej efektywno-
Sci zostal w modelu (2) wyrazony poSrednio: poprzez inwestycyjne powigkszanie
uzbrojenia pracownika w kapitat fizyczny.

Stopa wzrostu tacznej produktywnosci czynnikow produkcji'® 4, wyraza suma-
ryczny rozwoj i doskonalenie cztowieka w tworzeniu nowej wartoSci w procesie
produkgji, ktory jednak nie wiaze si¢ z inwestycjami w kapital fizyczny ani ze
wzrostem ilo§ciowo mierzonego zatrudnienia. Zrodet tego wzrostu poszukiwano
w samodoskonaleniu zatrudnionego w procesie pracy (learning by doing), roz-
przestrzenianiu si¢ (spillovers) wiedzy, technologii i umiej¢tnosci (Arrow 1962,
P. Romer 1986), innowacyjnoSci pracownika, jego wyksztatceniu, a takze w ro-
snagcych umiejetnoSciach grupowego wspdtdzialania w sieciach ekonomicznych
i spotecznych.

Czynniki wzrostu wykraczajace poza iloSciowo mierzone zatrudnienie i inwe-
stycje w kapital fizyczny stanely do rywalizacji o miano istotnych determinant
rozwoju gospodarczego. Identyfikacja i odwzorowaniem roli wyzej wymienionych
czynnik6w zajmowali sie tworcy teorii wzrostu endogenicznego!!. Ten nurt badan
wytonit si¢ w latach osiemdziesiagtych XX wieku (poza Arrowem i Romerem row-
niez Lucas). Od neoklasycznej teorii wzrostu odroznia go odnajdowanie szeregu
zrodel wzrostu wewnatrz systemu ekonomicznego, a nie — jak przyjmowano wcze-
$niej — we wspolnym worku zmiennej czasowej!? (Romer 1994, s. 3). Endogeni-
zacja wzrostu polegata na wprowadzeniu zmiennej endogenicznej A4, zaleznej od
wspomnianych czynnikéw opisujacych jakos¢ pracy ludzi.

Model (2) jest zblizony do modelu endogenicznego wzrostu Arrowa (por. Ba-
ranowski 2008, s. 36), poniewaz nie zaklada si¢ w nim malejacych przyrostow
produkcji wzgledem przyrostow kapitatu.

Stosuje si¢ rowniez wersje krotkookresowa modelu (2), wywodzacy si¢ takze
z modelu Solowa oraz modelu wzrostu endogenicznego Mankiwa, D. Romera

9 W modelu Solowa zaktada si¢ postep techniczny w sensie Harroda (w interakcji ze wzrostem zatrud-
nienia), a zmienng objas$niang definiuje si¢ jako produkcj¢ na jednostke efektywnej pracy. W funkcji (2) to
zalozenie nie jest przyjmowane (por. Baranowski 2008, s. 31-37).

10 Poniewaz jedynym czynnikiem tworzacym nowa warto$¢ jest cztowiek, faczna produktywno$é czyn-
nikow produkcji (fotal factor productivity — TFP) nalezaloby nazwac trafniej taczng produktywnoscia pracy
(total labour productivity) albo posrednig produktywnoscia pracy.

1P Romer (1994) sformutowal tezg, ze czynniki endogeniczne ostatecznie maja bardziej znaczacy
wplyw na wzrost niz akumulacja kapitatu fizycznego.

12 Jej wprowadzenie do funkcji produkcji skutkuje statoscia 4,.
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i Weila, w ktorej dynamika PKB jest zalezna od przyrostu stopy inwestycji (por.
Baranowski 2008 s. 34-36):

PKB, = A, + a;L, + a,A(Invest/PKB),. (3)

W obu wariantach modelu wzrostu zmiennymi objasniajacymi sa dwie zmien-
ne powszechnie uznawane za podstawowe, ,,pochodzace” z dwuczynnikowe;j
funkcji produkcji: dynamika zatrudnienia oraz stopa albo przyrost stopy inwesty-
cji. Ponizej podejmiemy probe zastosowania modeli (2) i (3).

Konwencjonalnym sposobem okreSlenia roli endogenicznych czynnikow wzro-
stu jest endogenizacja A, — dynamiki tacznej produktywnosci czynnikéw produk-
cji (TFP). Przedmiot ozywionej dyskusji stanowi w szczegolnosci kwestia, czy
TFP wnosi wiecej do wzrostu niz inwestycje w kapital fizyczny.

Problem ten nie wydaje si¢ mozliwy do jednoznacznego rozstrzygnigcia co naj-
mniej z trzech wzgledow:

1. TFP jest liczone jako reszta, wigc w zaleznosci od tego, jak sg zdefiniowane
zmienne wystepujace w funkcji produkcji, badacze uzyskuja rézne oszacowa-
nia jego roli'3.

2. Rola ta zalezy rowniez od parametru a — elastycznoSci wydajnosci pracy wzgle-
dem technicznego uzbrojenia pracy (por. Pop Silaghi i Alexa 2015, Kusidet
2013)4,

3. Watpliwy wydaje si¢ sposob endogenizacji TFP. Zaktada si¢, ze zmienne ob-
jaSniajace TFP dziataja w drugiej kolejnoSci. W pierwszej kolejnoSci dziataja
zmienne funkcji produkeji, poniewaz jest ona szacowana jako pierwsza i jej
reszty wystepuja w modelu dynamiki TFP15,

3. Rola waskich gardel w ksztaltowaniu
wplywu inwestycji na wzrost

Wobec powyzszych watpliwosci podjelismy probe zmodyfikowania funkcji pro-
dukcji poprzez doprecyzowanie roli inwestycji w kapital fizyczny we wzroScie go-
spodarczym. Przypuszczamy, ze: 1) efekty inwestycji wystepuja stopniowo w kilku

13 Problemy mierzenia TFP opisuje W. Welfe (2009, s. 11-17), zaznaczajac migdzy innymi, ze do
tego celu powinna by¢ stosowana produkcja potencjalna (por. Tokarski 2009, s. 27-37, J.J. Sztaudynger
i M. Sztaudynger 2005, s. 17-18).

14° Autorki te przyjely elastycznosé wydajnoéci pracy wzgledem technicznego uzbrojenia pracy o = 0,59.
Dla okresu 1993-2008 oszacowaly udzial TFP we wzroScie gospodarczym Polski na ok. 20% (w grupie kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej wynosit on §rednio 25%). Natomiast Rapacki i Prochniak (2009) szacu-
ja, ze w Polsce ponad potowe wzrostu w latach 1990-2003 nalezy przypisa¢ TFP.

Mozna stwierdzi¢, ze niezaleznie od mniejszego czy wigkszego udziatu TFP we wzroScie gospodarczym,
jego rola jest zasadnicza, poniewaz neutralizuje on dzialanie prawa malejacych przychodéw i zapewnia
utrzymanie wzrostu PKB na 1 mieszkafica (por. Barro 1997, s. 306). E. Kusidet (2013, s. 87) szacuje tempo
wzrostu TFP w Polsce na 1,4-2,2%, zaleznie od elastyczno$ci wydajnoSci pracy wzgledem K/L.

15 To typowe w dzieleniu oddzialywan na krotko- i dlugookresowe, cho¢ nie zawsze oczywiste. Na przy-
ktad wplyw kapitatu ludzkiego (m.in. patentéw) na wzrost gospodarczy nie ma charakteru krétkookresowego.
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kolejnych latach (dopasowywanie struktur, przyuczanie), 2) efekty inwestycji za-
leza nie tylko od ich wielkosci, ale rowniez od tego, w jakim stopniu inwestycja
niweluje waskie gardto.

A zatem wzrost efektywnosci (wydajnosci) pracujacych nastgpuje nie tylko
przez wyksztalcenie, przyuczanie si¢ do pracy i pozyskiwanie doSwiadczenia za-
wodowego oraz rozprzestrzenianie si¢ wiedzy, ale rébwniez poprzez dostosowanie
si¢ zatrudnionych do harmonizowanych, zmienianych przez inwestycje struktur
gospodarczych. Rola cztowieka polega na mozliwie trafnym alokowaniu inwesty-
cji, a nastepnie na tworczym ich wykorzystaniu (w tym sensie, ze inwestycja naj-
czeSciej zmienia, udoskonala proces produkcji i prace zatrudnionego). Piszemy
o tych dos&¢ oczywistych sprawach, poniewaz czesto mysli si¢ o inwestycjach jako
o samodzielnym czynniku wzrostu, zapominajac, ze bez cztowieka ich rola bytaby
zerowa!l®,

Sprébujmy przedstawi€ nasze hipotezy na dwdch rysunkach. Pierwszy ilustruje
poziom PKB okresowo spowalniany waskimi gardtami, drugi przedstawia jedno
waskie gardio spowalniajace wzrost PKB, ktory wskutek podjecia inwestycji przy-
spiesza.

Na rysunku 1 pokazujemy, ze gdy poziom kapitatu fizycznego K jest ponizej
odpowiedniej linii poziomu PKB, to stanowi waskie gardio dla rozwoju gospo-
Rysunek 1
Poziomy PKB i pojedyncze inwestycje

Czas

----PKB — Kapitat fizyczny =~ oo Linia rownomiernego wzrostu

Zrédto: opracowanie wlasne.

16 Romer podkresla, ze Zzrodiem postepu technologicznego sa dziatania ludzi (Romer 1994, s. 12):
,,Postep technologiczny pochodzi z rzeczy wytworzonych przez ludzi”. W podobnym duchu wypowiedziat
si¢ niegdy$ prezydent Lincoln (1861): ,,Praca jest pierwotna i niezalezna od kapitatu. Kapital jest jedynie
owocem pracy i nigdy by nie zaistnial, gdyby nie bylo najpierw pracy”. Typowe zmienne charakteryzujace
kapitat ludzki lub spoteczny dotaczymy w nastgpnym badaniu, aby sprawdzi¢, czy lepiej dziataja z wprowa-
dzonymi tu ,,poprawkami” inwestycyjnymi.
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Rysunek 2

Réwnomierny wzrost PKB (linia pozioma) oraz wzrost zmieniony przez waskie
gardlo i pojedyncza inwestycje (linia famana)
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Zrodto: opracowanie wiasne.

darki. Na rysunku 2 pozioma linia przedstawia dynamike réwnomiernego wzro-
stu PKB, a linia tamana pokazuje obnizanie si¢ tempa wzrostu PKB w wyniku
istnienia waskiego gardta oraz przyspieszenie wzrostu w momencie zakoficzenia

inwestycji likwidujacej waskie gardto.

Proces narastania waskiego gardfa i jego likwidacji poprzez inwestycje mozna
podzieli¢ na dwie fazy:

1. W pierwszej fazie wzrost PKB odbywa si¢ z poczatkowymi kapitatem fizycz-
nym K i stopniowo narastajacym niedoborem tego kapitalu — narastajacymi
waskimi gardiami. Kiedy straty z tytulu niedoboru kapitatu urastaja do duzych
rozmiarow, pod wplywem presji malejacej efektywnoscil” (waskiego gardia)
dokonywana jest inwestycjal®.

2. W zaleznoSci od ograniczen Srodkdw na cele inwestycyjne inwestycje sa doko-
nywane z mniejszym albo wigkszym zapasem, na krotszy albo dtuzszy okres.
Po zakonczeniu danej inwestycji rozpoczyna si¢ faza stopniowo malejacego
nadmiaru kapitatu i przejScia do nowej fazy 1.

Efekt poczatkowy (biezacy) inwestycji jest najwickszy, gdyz jest to efekt li-
kwidacji waskiego gardta. Nalezy doda¢, ze poniewaz rozmiary waskich gardet
sa zrOznicowane, wiec skutki inwestycji sg tez zr6znicowane. Dotyczy to zwtasz-
cza efektu poczatkowego. Te r6znice wystepuja w skali mikro, czyli w skali poje-
dynczej inwestycji. W skali makro, czyli agregatu wszystkich inwestycji, rOznice
w czasie mogg by¢ niewidoczne, jesli srednia wielkos$¢ waskiego gardia wszystkich

inwestycji nie zmienia si¢ istotnie w czasie.

17 Presja ma charakter techniczno-ekonomiczny, ale czesto réwniez spoleczny i polityczny (np. poprzez

wplyw na wyniki wyboréw).
18 Jak sig wydaje, problem ten wystepuje zwlaszcza w inwestycjach infrastrukturalnych.
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4. Dwie hipotezy i dwie modyfikacje modelu wzrostu

Inwestycja jest z reguly realizowana ,,na zapas”, a zatem jej pelne wykorzystanie
wymaga czasu. Rozwazmy dwie hipotezy.

Hipoteza H1: Efekt inwestycji przyspieszajacy wzrost produkcji jest najwigkszy w roku
dokonania inwestycji, a potem przez kilka lat coraz mniejszy — stopniowo wygasa'®.

Ta hipoteza nie jest nowa, byta juz z pewnoscig weryfikowana. Mozna ja uza-
sadnia¢ na kilka sposobow. Obok wymienionego wyzej argumentu ,,na zapas” za-
uwazmy, ze kazda inwestycja zmienia kilka struktur?’. Poniewaz dopasowywanie
struktur i przyuczanie do nich ludzi wymaga czasu, efekt inwestycji jest stopniowy
i gasnacy w czasie. Nowy, akumulowany kapital musi zosta¢ wpasowany w ist-
niejace struktury kapitatu, a wytwarzane produkty musza zosta¢ ulokowane na
rynku?!. Ponadto nowy kapitat wymaga nowych pracownikéw albo nowych umie-
jetnosci, a do tego potrzebny jest czas, konieczny dla uczenia si¢ przez prace. Do-
datkowo zatozymy tu, ze efekty inwestycji maleja wykladniczo wedlug schematu
Koycka?? — zatozymy, ze wygasanie efektu inwestycji nastepuje wedtug rozktadu
geometrycznego odwzorowanego transformacjg Koycka. A zatem w modelu (3)
pojawi si¢ opozniona zmienna endogeniczna:

PKB, = A, + B,L, + B,A(Invest/PKB), + B;PKB, _,. (4)

Hipoteza H2: Efekty inwestycji zalezg od skali nierownowag (waskich gardet), ktore
sa niwelowane przez inwestycje; im wolniejszy wzrost gospodarczy w okresie po-
przedzajacym inwestycje?3, tym wickszy efekt inwestycji — tym wieksze przyspiesze-
nie wzrostu. W skali makro zakres nieréwnowag moze by¢ mierzony przez opdznio-
ng dynamike PKB2*,

Ta hipoteza wydaje si¢ oryginalna. JeSli w poprzednim roku lub dwa lata
wczesniej wystepowalto spowolnienie gospodarcze, interpretujemy to jako sku-
tek nasilenia nierownowag — waskich gardet w procesach produkcyjnych, a takze

19 Ta uwaga dotyczy inwestycji likwidujacych waskie gardta; w przypadku inwestycji w nowy park tech-
nologiczny mozliwe jest, ze do pewnego momentu ten efekt bgdzie wzrastal, poniewaz pracownicy beda
uczyli si¢ wykorzystywac nowinki techniczne, a dopiero pdzniej wystapi gasnigcie efektu.

20 Kazda inwestycja zmienia dotychczasowe struktury: zaopatrzenia, zbytu, produkcji i organizacji we-
wnatrz przedsigbiorstwa oraz struktury zatrudnienia.

21 Jest to typowe w inwestycjach infrastrukturalnych (np. dojazdach lokalnych do nowej autostrady).

22 Rozktad Koycka biegnie do plus nieskoficzonosci, ale wagi przy | istotnie mniejszym od 1 szybko
malejg do zera. W przypadku niepowodzenia w dalszych analizach zamierzamy zastosowac¢ rozktad wielo-
mianowy Almon.

23 M. Majsterek proponuje dodaé tu ,,w stosunku do potencjalnego” (e-mail z 6.09.2019 r.). Tej propo-
zycji nie przyjmujemy, poniewaz istotnym elementem naszej koncepcji jest odrzucenie kategorii produkcji
potencjalnej przy identyfikacji waskiego gardta. Proponujemy rozpoznawanie wystgpowania waskich gardet
wylacznie na podstawie spowolnienia wzrostu gospodarczego w kilku ubieglych latach.

24 Bardziej precyzyjng miara spowolnienia bytaby np. roznica rzeczywistej i potencjalnej dynamiki
PKB, ale to trudno wyliczy¢; przypominaloby to troch¢ koncepcj¢ modelu korekty btgdem (komentarz
M. Majsterka). To teoretycznie duzo bardziej precyzyjne, ale i skomplikowane podejScie. My proponujemy
,,droge na skroty”.
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w procesach zaopatrzenia i zbytu. Jesli tak, to efektywno$¢ inwestycji likwiduja-
cej to waskie gardlo bedzie duza. Mozna dodaé, ze spowolnienie gospodarcze
powoduje m.in. niedobdr §rodkéw na inwestycje, a to skiania do podejmowania
najbardziej niezbednych i efektywnych inwestycji.

Pawet Baranowski kwestionuje istotng role ,,waskich gardet” w §rodkach trwa-
tych w procesach produkcyjnych. Podaje on (e-mail z 19.10.2018 r.) jako argument
substytucyjno$¢ czynnikoéw produkeji (np. skoro droga jest waska, korkuje sig, to
mozna pojechaé inng). Z tym nie do kofica zgadza si¢ Michal Majsterek: waskie
gardlo implicite oznacza brak mozliwosci natychmiastowe]j substytucji (e-mail
z 3.01.2019 r.). Baranowski dostrzega istotne znaczenie rezerw: ,,wykorzystanie
Srodkdw trwatych nie zawsze jest bliskie 100%, wiec inwestycje moga tylko odtwa-
rza¢ margines bezpieczefistwa”.

Znajdujemy nastepujace kontrargumenty: jesli brakuje Srodkow trwalych, w pew-
nych sytuacjach mozna je substytuowac, ale to pociaga za soba dodatkowe koszty
i zmniejsza warto$¢ dodang. Podobnie jest z wykorzystaniem Srodkdw trwatych. Jesli
wykorzystanie drogi dla nas najbardziej dogodnej jest duze (tzn. korkuje si¢ ona po
niewielkim wzroScie liczby uzytkownikéw), to mozemy pojechac inng droga. Ale te
inne, zastepcze drogi sg dluzsze, bardziej czasochtonne, mniej efektywne. Innymi
stowy, Srodki trwate, ktore tworza margines bezpieczenstwa, sa w zapasie wtasnie
dlatego, ze sa gorsze, a ich wykorzystanie jest mniej efektywne ekonomicznie.

Zatem nasz spor z Baranowskim dotyczy istoty procesu inwestowania: czy jest
to usuwanie waskich gardet, czy tez raczej poszerzanie marginesu bezpieczenstwa.
Mamy nadzieje, ze oszacowania parametrOw modelu pomoga w rozstrzygnigciu
tego sporu.

Zjawisko spadku efektywnosSci inwestycji wraz ze zmniejszaniem si¢ nierow-
nowag (waskich gardet) opiszemy liniowg funkcja malejaca oraz, w §lad za hipo-
teza H2, prostg funkcja nieliniowa — parabola (rysunek 3).

Rysunek 3
Parametr B, w zaleznoSci od dynamiki PKB w latach wczeSniejszych
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Mamy tu wigc sytuacje wysokiej efektywnosci inwestycji poprzedzonej spowol-
nionym wzrostem (waskie gardta). Hipoteza H2 formalnie polega na uzmiennie-
niu parametru 8, w modelu (4), co przedstawia rysunek 3. Powinna to by¢ funkcja
malejaca liniowo albo parabolicznie:

By = By+ ByPKB, , + By'PKB; , (52)
lub prostsza:
By = By+ By'PKB;_». (5b)
Po jej podstawieniu do modelu (4) otrzymujemy:
PKB, = A, + BiL, + (B + By'PKB?_,)A(Invest/PKB), + B3PKB,_;.  (6)

Uzmiennienie 3, prowadzi do zmiennych interakcyjnych.

Powstaje pytanie, dlaczego do uzmiennienia parametru 3, nie wykorzystujemy
dynamiki PKB z poprzedniego roku: PKB, _. Po pierwsze, kazda gospodarke ce-
chuje inercja, co sprawia, ze sasiadujace ze sobg stopy wzrostu PKB sg zazwyczaj
skorelowane dodatnio®. Po drugie, wedle hipotezy H2 parametr By musi by¢
ujemny, wiec nie powinien wystgpowac przy zmiennej dodatnio skorelowanej ze
zmienng objasniang (por. wariant 2.3 w tabeli Z2 w zataczniku). Po trzecie, ze
wzgledu na cykl inwestycyjny tegoroczne naktady inwestycyjne (ich przyrost) sa
skutkiem decyzji inwestycyjnych podejmowanych dwa, a nawet wigcej lat wcze-
$niej2o.

Model (6) jest modyfikacja modelu wzrostu endogenicznego z mechanizmem
wyréwnywania wahan koniunkturalnych. Wahania koniunkturalne sg tu skutkiem
waskich gardel (nier6wnowag) i s3 niwelowane poprzez lokowanie inwestycji.

5. Oszacowania modelu

W zataczniku przedstawiliémy wyniki alternatywnych estymacji MNK funkc;ji (6):
w tabeli Z1 dla okresu 1984-2017, a w tabeli Z2 dla okresu 1994-2017. Modele
o najbardziej istotnych oszacowaniach parametréw i najwyzszych wspodiczynni-
kach determinacji dla obu okreséw przedstawiamy ponizej w tabeli 1.

Dla lat 1984-2017 estymacja wymaga zastosowania zmiennej umownej dla
roku 1990 (albo ekwiwalentnego postepowania®’). Jej pominiecie zmienia istot-
nie wyniki oszacowan. Bardzo duze znaczenie ma réwniez nietypowy rok 1991,
w ktorym — podobnie jak w 1990 — wystapit spadek PKB. Dlatego wicksza wage
przywiazujemy do oszacowan dla okresu 1993-2017.

25 Dla okresu 1993-2017 korelacja PKB, z PKB, _ | wyniosta 0,48, natomiast z PKB, _, jedynie 0,08.

26 Ten argument w mniejszym stopniu dotyczy zakupu gotowych dobr inwestycyjnych do istniejacych
przedsigbiorstw, a w wigkszym — budowy nowych lub rozbudowy istniejacych przedsigbiorstw.

27 Aby uniknaé zawyzonego wspdiczynnika determinacji, skorygowano warto§¢ zmiennej objasnianej
o wartos$¢ oszacowanego parametru przy zmiennej umownej dla 1990 r.
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Tabela 1

Poréwnanie najlepszych oszacowan dla okresu 1984-2017 oraz 1993-2017

Model 1.1 2.1 2.1
Okres 1984-2017 1993-2017 1993-2017
Stopa wzrostu zatrudnienia (f) (2’;2) (3(1)"2‘;‘ (18"5?
1,20 1,13 1,15
A(Inwest/PKB), (5.17) (5.77) (8.28)
; 0,50 0,08
HL| PKB, (6,49) - (0.78)
; -0,021 -0,011 -0,010
H2 | (PKB,_,)* x A(Inwest/PKB), (441) (1.63) (1.45)
Zmienna umowna dla lat 2012-2014 - E?gZ) E?ig)
R? skorygowany 0,734 0,841 0,838
S, 1,30 0,66 0,67
JB 3,30 1,38 0,78
DW28 2,04 2,04 2,37
ADF (reszty) -5,68 -6,33 -
N 34 25 25

Uwaga: W nawiasach pod parametrami podano warto$ci bezwzgledne statystyki ¢-Studenta.

Zrédlo: obliczenia wiasne.

W artykule probowaliSmy uzasadni¢ oryginalng — jak si¢ wydaje — hipotezg, ze
efekty inwestycji zaleza nie tylko od ich wielkoSci, ale rowniez od tego, w jakim
stopniu inwestycja byta poprzedzona waskim gardtem — spowolnionym PKB, _,.
Sadzimy, ze wstepnie udato si¢ potwierdzi¢ dla gospodarki Polski po 1983 r., ze
spowolnienie gospodarcze wzmacnia efekty wzrostowe inwestycji. Im wolniejszy
wzrost przed podjeciem inwestycji, tym wigkszy efekt inwestycji. Wyraza to pra-
we, opadajace ramie paraboli opisujace wplyw PKB, _, na zmiany parametru f3,.

Roéwnanie paraboli, jakie otrzymaliSmy dla okresu 1984-2017 (z modelu 1.1)
opisuje formuta:

Aﬁz = 1,2 - 0,021PKB12_ 25
wykreSlona na rys. 3, a dla okresu 1993-2017 (model 2.1):
"B, = 1,13 - 0,011PKB?_,.

28 Tablice statystyki Durbina-Watsona dla modelu bez wyrazu wolnego podaje (za R.W. Farebrothe-
rem) Kowerski (2004, s. 9).
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Dla okresu krotszego (1993-2017) ocena parametru przy PKB?_, jest istotna
na poziomie 0,92 (przy jednostronnym obszarze odrzucenia). Spadek efektyw-
noSci inwestycji dla rosnagcych wartosci PKB?_, jest wowczas niemal dwukrotnie
wolniejszy w pordéwnaniu z okresem rozpoczynajacym sie w 1984 r. Sytuacje te
mozna ttumaczy¢ wicksza efektywnoscia gospodarki i wigkszym jej zrbwnowaze-
niem, poczynajac od lat dziewigédziesigtych XX w.2?

Potwierdzenie hipotezy H2 uwazamy za wazne, ale réwnocze$nie wstepne.
Wazne, poniewaz pokazuje mozliwa, jak sie¢ wydaje, nowa modyfikacje — uprosz-
czenie modelu wzrostu (nie postugujemy si¢ tu produkcja potencjalng). Wstepne
za$, poniewaz:

1) do modelu nalezy wprowadzi¢ zmienne charakteryzujace kapital ludzki i spo-
teczny,

2) trzeba wyprébowac inng niz parabola posta¢ funkcyjng — taka, ktora bedzie
miata punkt przegi¢cia, a nie bedzie opadata coraz szybciej w miar¢ wzrostu
PKB, ;.

Wyniki dla lat 1984-2017 potwierdzaja hipoteze H1 o stopniowym i gasna-
cym w czasie wplywie przyrostu stopy inwestycji na wzrost PKB. Wyliczymy to na
podstawie transformacji Koycka. Nieop6Zniony wplyw przyrostu stopy inwestycji
charakteryzuje parametr 1,2, a kolejne efekty sa o potowe mniejsze: 0,6 dla op6z-
nienia o rok, 0,3 dla opdznienia o dwa lata, 0,15 dla opdznienia o trzy lata (przy
czym ten ostatni parametr wydaje si¢ pomijalnie maly). Dla okresu 1993-2017
hipotezy H1 nie udalo si¢ potwierdzi¢, co mozna probowac zinterpretowac jako
rezultat szybszego, bardziej efektywnego wykorzystywania i wdrazania inwestycji
po 1990 r.

Modele przedstawione w tabeli 1 nie s3 w pelni poréwnywalne. W modelu 2.1
nie wystepuje zmienna PKB, _ ;. W modelu bardziej aktualnym (dla danych od
1993 r.) wystepuje silniejsze oddzialywanie dynamiki zatrudnienia na wzrost go-
spodarczy, co mozna interpretowac jako lepsze wykorzystanie tego czynnika pro-
dukcji, w szczeg6lnosci brak bezrobocia ukrytego po 1990 r.

Pojawianie si¢ waskich gardet jest nieregularne. Nasz model wyraza specyficz-
ng regularno$¢ w redukowaniu nierownowag. Jak si¢ wydaje, ta regularno$¢ nie
nadaje wzrostowi gospodarczemu cech cyklicznych.

W przyszlych badaniach zamierzamy uwzgledni¢ endogeniczno§¢ przyrostu
stopy inwestycji i zamiast MNK zastosowa¢ metod¢ zmiennych instrumentalnych.

Wszystkie rozwazania zawarte w niniejszym artykule moga by¢ odnoszone do
inwestycji infrastrukturalnych (z myslg o nich powstaly). Zmienne charakteryzuja-
ce naktady na infrastrukture sg stosowane w modelach wzrostu endogenicznego3!,
w szczegOlnoSci wykorzystywane sa do wyjasnienia tacznej produktywnosci czyn-
nikow produkcji. My nie postugujemy si¢ kategoria TFP. Jak pisaliSmy wczeSniej,
sadzimy, ze stosowany model ma charakter modelu wzrostu endogenicznego.

29 Rézniace sie wyniki potwierdzaja niestabilnosé parametru B, ”, ktory charakteryzuje sprawnosé pro-
cesu inwestowania. Przed 1990 r. sprawnos¢ ta byta nizsza.

30 Moze bedzie to odwrdcona, malejaca krzywa logistyczna.

31 Por. Ratajczak (2000, s. 94-101).
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Podsumowanie

Podsumowujac, sprébujemy okreSli¢ znaczenie podjetej problematyki. Pod

uwage wezmiemy wyltacznie bardziej interesujaca hipoteze druga. Jak sie wyda-

je uzyskane wyniki pozwalajg na wprowadzenie nowego elementu do badania

wzrostu gospodarczego. Proponujemy zastosowac przeszig dynamike PKB do

uzmiennienia parametru przy stopie inwestycji. Koncepcja ta wydaje si¢ ory-

ginalna, co nie przesadza o jej trafnoSci. Znaczenie naszych badan polega na:

e wzbogaceniu i sprecyzowaniu opisu proceséw wzrostu gospodarczego;

e zwrdceniu uwagi na to, ze efektywno$¢ inwestowania jest zmienna;

e wskazaniu, ze efektywno$¢ inwestowania jest w pewnym stopniu zalezna od
,»grzechow (nierdwnowag) przesztosci” — im wigksze nasilenia waskich gardet
w przesztosci, tym wigksza biezaca efektywnoS¢ inwestycji; tu nie ma zadnej
roli inwestorow — jest to sytuacja zastana;

e przypomnieniu w tym kontekScie oczywistoSci — inwestycje w Srodki trwale
powinny by¢ trafne: powinny trafia¢ w te waskie gardta, ktore najbardziej spo-
walniaja wzrost; tu mozna méwic o istotnej roli inwestorow.

Znaczenie naszych badan znajdzie potwierdzenie tylko wowczas, jesli zgodzi-
my si¢, ze wzrost gospodarczy jest waznym celem, a ten poglad bywa kontestowa-
ny (np. Hamilton 2003).

Tekst wplynat: 21 stycznia 2019 r.
(wersja poprawiona: 28 wrze$nia 2019 r.)
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Zalacznik

W tabelach przedstawionych w niniejszym zalaczniku ukazane zostaly wyniki
alternatywnych estymacji MNK funkcji (6) dla okreséw 1984-2017 (tabela Z1)
11994-2017 (tabela Z2).
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Rysunek Z1
Dynamika PKB i reszty w modelu 1.1
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Rysunek Z2
Dynamika PKB i reszty w modelu 2.1
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WZROST GOSPODARCZY A INWESTYCJE — ZNACZENIE WASKICH
GARDEL

Streszczenie

Autorzy badaja wplyw inwestycji w Srodki trwale na wzrost gospodarczy. Probuja poka-
za¢, w jakim stopniu wplyw ten zalezy od obecnoSci waskiego gardia (nieréwnowagi),
ktore ta inwestycja likwiduje. Im wezsze jest waskie gardto i im bardziej spowalnia ono
gospodarke, tym wickszy bedzie efekt wzrostowy tej inwestycji. Dla weryfikacji posta-
wionej hipotezy zmodyfikowano model wzrostu, w ktorym wahania koniunkturalne sg
niecykliczne. Rezultaty obliczef wykonanych dla gospodarki Polski w latach 1983-2017
potwierdzaja, ze spowolnienie gospodarcze poprzedzajace inwestycje wzmacnia ich efek-
ty wzrostowe.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, inwestycje w Srodki trwale, waskie gardta, model
Solowa, model wzrostu endogenicznego, gospodarka Polski

JEL: 040, E13, E20, E22, C20, F43

ECONOMIC GROWTH AND INVESTMENTS: THE ROLE OF
BOTTLENECKS

Summary

The impact of fixed capital investments on economic growth is examined. The authors
try to show to what extent it depends on the bottleneck (disequilibrium), which existed
before the investment and which is eliminated by this investment. The narrower the bot-
tleneck and the more it slows down economic growth, the more output growth will result
from this investment. In order to verify this hypothesis the growth model was modified
in which the fluctuations are non-cyclical. The results of calculations made for Poland’s
economy in the years 1983-2017 confirm that economic slowdown preceding investments
strengthens their growth effect.

Keywords: economic growth, fixed capital investment, bottlenecks, Solow model, endog-
enous growth model, Poland’s economy
JEL: 040, E13, E20, E22, C20, F43

3KOHOMMWYECKWI POCT U UHBECTULIUH
—3HAYEHHME Y3KUX MECT

Pe3ome

ABTOPBI HCCIEYIOT BIMSHHAC HA SKOHOMHUYECKHH POCT MHBECTHIMH B OCHOBHBIC (DOHIIBI
1 TIpOOYIOT OTBETHTH Ha BONPOC, B KAKOW CTEIECHU 3TO BIMSHUE 3aBUCHT OT HAIMYHUS Y3KOTO
MecTa (HepaBHOBECHS), KOTOPOE JAaHHAS MHBECTHIHNS JIHKBHAUPYeT. UeM yke y3Koe MecTo
U gyeM OoJiee OHO 3aMeUIIeT YKOHOMHUKY, TeM BBIIIE 3 QeKT oT 3Toi mHBecTUINH. {71 BepH-
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(uKanuK 5TOH rUIoTE35! ObLIA IIPOBEICHA MOJU(HKALINS MOJEIN POCTa, B KOTOPOH KOHBIOH-
KTYpHBIC KOJ€OaHUsS HEIMKINYHBI. Pe3ymsraTel pacyeToB, MPOM3BEACHHBIX JUI YKOHOMHKH
Ionbmm 3a 1983—2017 rogs! NOATBEPAKAAIOT, YTO €CIM MHBECTULIUH NIPOBOJSTCA MOCIE 3a-
MEJUICHHS] SKOHOMIUYECKOTO POCTa, TO UX 3P (PEKT yCUINBACTCA.

KnrueBble c10Ba: S5KOHOMHYCCKHH POCT, NHBECTUIIMHU B OCHOBHBIC (1)0]-[}1];1, Y3KHE€ MECTaA,
MOACIIb COJ'IOY, MOJCIIb DOHAOICHHOI'0 pOoCTa, 9dKOHOMUKA [Tonpmm

JEL: 040, E13, E20, E22, C20, F43



