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Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki analizy ksztaltowania si¢ produktywnoSci kapi-
tatu w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2000-2014. Na podstawie jedno-
czynnikowej funkcji produkcji obliczone zostaty zmiany tej zmiennej z wykorzystaniem
zaréwno danych w postaci szeregéw czasowych, jak i danych przekrojowych. Zastoso-
wane narz¢dzie badawcze pozwolito na okreslenie prawidtowosci wystgpujacych dla
poszczegdlnych krajéw oraz w catej Unii Europejskiej. Do najwazniejszych zaobserwo-
wanych prawidfowoSci nalezg istotny wpltyw kryzysu gospodarczego, majacego poczatek
w 2008 r., na ksztattowanie si¢ spadkowego trendu produktywnoSci kapitatu w krajach
Unii Europejskiej oraz wystegpowanie znaczacych réznic tej wielkoSci w ujeciu migdzy-
narodowym. Sformutowane wnioski moga stanowi¢ przestanki dla inwestoréw, ktérych
decyzje oparte sg czesto na analizie zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a w szerszym
ujeciu moga stanowi¢ informacj¢ o przysztych kierunkach przeptywu kapitatu i w konse-
kwencji o zmianach poziomu zatrudnienia w Unii Europejskie;j.
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1. Wprowadzenie

Jedno z kluczowych pytan badawczych formutowanych w obszarze makroeko-
nomii dotyczy przyczyn wzrostu gospodarczego. Poszukuje si¢ w tym przypadku
przede wszystkim czynnikéw o uniwersalnym charakterze, odznaczajacych si¢
statoScig zaréwno w czasie, jak i w przestrzeni. W wigkszoSci modeli wzrostu
gospodarczego podstawowym czynnikiem tego wzrostu jest akumulacja kapitatu
rzeczowego. W modelach neoklasycznych przyjmuje si¢ zatozenie malejacej kran-
cowej produktywnosci tego kapitatu, przy jednoczesnej egzogenicznosci zasobow
pracy oraz postgpu technicznego. W modelach wskazujacych na endogeniczny
charakter wzrostu gospodarczego zatozenie to jest uchylane!, a ich twércy wska-
zujg zroéznicowane czynniki powodujgce dodatnie efekty skali poszczegdlnych
rodzajéw kapitatu [Batog 2010]. Istotna rola kapitatu rzeczowego podkreSlana jest
réwniez w teoriach rozwoju regionalnego, wedtug ktérych niski zaséb i wysoki
zwrot z kapitatu w krajach mniej rozwinigtych, w potaczeniu z malejaca produk-
tywnoScig kapitatu w krajach bardziej rozwinigtych, jest gtéwna przyczyna jego
przeptywu oraz szybszego wzrostu gospodarczego tych pierwszych?. Jezeli
zjawisko to ma charakter dtugookresowy, to powinno prowadzi¢ do zbieznoSci
facznej produktywnosci czynnikéw produkcji oraz konwergencji realnej [Tsionas
2000, s. 297]. Warto jednak zauwazy¢, ze jezeli gtéwna determinantg konwergencji
realnej jest technologia, a nie kapitat, to obserwujemy wéowczas wytacznie konwer-
gencj¢ dochodowg o charakterze klubowym [Nowak 2006, s. 253].

Precyzyjne okreSlenie relacji migdzy poziomem i zmianami kapitatu rzeczo-
wego a wzrostem gospodarczym nie jest zadaniem tatwym. Nie tylko ze wzgledu
na trudnoSci zwigzane z konstrukcja odpowiednich modeli, lecz réwniez z powodu
ograniczen wystepujacych w procesie pomiaru produktywnosci kapitatu. O ile jest
to stosunkowo mato skomplikowane na poziomie firm, o tyle zdecydowanie wigce;j
probleméw spotykamy w tym zakresie na poziomie sektorowym, a najwigksze
trudno$ci pojawiajg si¢ w przypadku pomiaru dokonywanego w skali catej gospo-
darki [Technology... 1998, s. 44]3.

Znaczenie kapitatu rzeczowego nalezy rozpatrywaé w dwoch aspektach —
pierwszy to istniejacy zasob kapitatu, a drugi jego produktywno$¢. W pierwszym
przypadku obserwujemy w krajach Unii Europejskiej staty wzrost. Srednie tempo
zmian w latach 2000-2014 dla catej UE wyniosto 3,3%, a w poszczegolnych

! PodkreSla si¢ m.in., ze zmiany zasob6w kapitatu rzeczowego determinujg szybkos§é postepu
technicznego, ktdry jest gléwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego [Boskin i Lau 2000, s. 3].

2 ZaleznoSci te nie zawsze znajduja jednak potwierdzenie w wynikach prowadzonych badafi —
zob. np. [Gourinchas i Jeanne 2013].

3 Zjawisko to odnosi si¢ réwniez do pomiaru wydajnosci pracy.
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krajach wahalo si¢ od 2,4% dla Niemiec do 99% w przypadku Estonii. Nieco trud-
niej jest okresli¢ produktywnos¢ tego czynnika produkcji. W tym celu najczgsciej
wykorzystuje si¢ funkcje produkcji. To narzedzie ekonometryczne zostato réwniez
zastosowane w niniejszym badaniu. Podstawowym celem pracy byta analiza ksztat-
towania si¢ produktywnoSci kapitatu rzeczowego (niefinansowego) w krajach Unii
Europejskiej w latach 2000-2014*. Skonstruowane modele pozwolity ocenié nie
tylko, jakie tendencje obserwujemy w badanym okresie w poszczegdlnych krajach,
lecz réwniez zmian¢ poziomu produktywnoSci kapitatu w catej Unii Europejskiej,
wskazujac jednoczes$nie wplyw ostatniego kryzysu gospodarczego na to zjawisko.
Opierajac si¢ na wykorzystanych narzedziach badawczych, weryfikacji poddano
dwie hipotezy. Pierwsza zaktada, ze kraje Unii Europejskiej charakteryzuje zr6zni-
cowanie produktywnoSci niefinansowego kapitatu rzeczowego oraz, jak wskazuje
neoklasyczna teoria wzrostu, poziom tej zmiennej jest wyzszy w grupie krajow
mniej rozwinigtych, posiadajacych nizszy poziom kapitatu przypadajacego na
jednego zatrudnionego. Druga hipoteza jest odzwierciedleniem endogenicznych
teorii wzrostu i zaktada, ze wyzszg dynamika wzrostu kapitatu rzeczowego odzna-
czajg si¢ kraje o wyzszym poziomie jego produktywnosSci.

2. Metoda badawcza

Podstawowym narz¢dziem badawczym zastosowanym w pracy byla jedno-
czynnikowa funkcja produkcji w ujeciu dynamicznym i przekrojowym?®. Analiza
w ujeciu dynamicznym pozwolita na zbadanie, jak ksztattowata si¢ produktyw-
no$¢ niefinansowego majatku trwatego w poszczegdlnych panstwach Unii Euro-
pejskiej, a ujecie przekrojowe umozliwito przeprowadzenie analizy dla catej UE
w badanym okresie. Funkcja produkcji w ujeciu dynamicznym ma postac:

WDB, = o, - NMT;"i- ", )
gdzie:

WDB,, — warto$¢ dodana brutto w i-tym panstwie w 7-tym roku,

NMT,, - niefinansowy majgtek trwaty w i-tym pafistwie w ¢-tym roku,

a,; — produktywnos¢ majatku trwatego w i-tym panstwie rozumiana jako jego
elastycznos¢.

4 Obszerne studium badawcze dotyczace weryfikacji neoklasycznej hipotezy o malejacej kraf-
cowej produktywnoSci kapitatu oraz wyjasniajace réznice w poziomie tej zmiennej wystepujace
w probie 84 krajow w okresie 19802011 stanowi praca [Nell i Thirlwall 2014].

5 Por. model zaproponowany w pracy [Nell i Thirlwall 2014, s. 12], w ktérym krancowa pro-

duktywno§¢ kapitatu jest traktowana jako zmienna zalezna, oraz metodologi¢ rachunku produk-
tywnoS$ci KLEMS stosowana w Unii Europejskiej [Jager 2016].
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Szacujac model dany réwnaniem (1) nalezy pamietaé, ze wystgpowanie zblizo-
nych trendéw obu zmiennych moze powodowac efekt w postaci regresji pozorne;.
W celu identyfikacji tego zjawiska sprawdzono, jak zachowuja si¢ rozwazane
modele po wprowadzeniu zmiennej czasowej t. Z dwoma wyjatkami (dla Danii
i Grecji), wprowadzenie zmiennej czasowej nie poprawito wynikéw, a czesto
wrecz je pogorszyto, powodujac dodatkowo wystgpowanie autokorelacji sktadnika
losowego (Szwecja, Polska).

Funkcje produkcji w ujeciu przekrojowym przedstawia réwnanie:

WDB, = o, - NMT"- ", )
gdzie:

WDB , — warto$¢ dodana brutto w -tym roku w i-tym panstwie,

NMT , — niefinansowy majatek trwaty w z-tym roku w i-tym panstwie,

a,, — produktywno$¢ majgtku trwatego w 7-tym roku rozumiana jako jego
elastycznos¢.

Nalezy zaznaczy¢, ze klasyczna funkcja produkcji, oprécz badania produk-
tywnoSci majatku trwatego, umozliwia takze oceng produktywnosci zatrudnienia.
Podczas prowadzonych analiz okazato si¢ jednak, ze wprowadzenie do modelu
zatrudnienia spowodowato znaczne pogorszenie jako$ci modeli, co wynikato
przede wszystkim ze wspétliniowoSci tych zmiennych oraz zmiany tendencji
ksztattowania si¢ zatrudnienia w okresie pokryzysowym.

3. Wyniki empiryczne

Dane wykorzystane w badaniu dotycza 21 panstw Unii Europejskiej i obej-
muja okres 2000-2014. Ich Zrédiem jest baza danych Eurostatu. Z powodu
wystepujacych brakéw danych w analizach nie zostaly uwzglednione: Bulgaria,
Chorwacja, Hiszpania, Irlandia, Malta, Rumunia oraz Stowacja. Warto$¢ dodana
brutto pochodzita z tablicy ,,Gross value added and income by A*10 industry
breakdowns” (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do,
data dostepu: 11.01.2017), a wartoS¢ niefinansowego majatku trwalego — z tablicy
,Balance sheets for non-financial assets” (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do, data dostepu: 11.01.2017).

W pierwszej kolejnoSci przeanalizowano produktywnos$¢ niefinansowych
aktywéw trwatych za pomocg modelu opisanego réwnaniem (1) w poszczegdlnych
panstwach w latach 2000-2014. Oceny parametru o, dla poszczeg6lnych pafistw
przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Produktywno$¢ niefinansowego majatku trwatego w krajach Unii Europejskiej
w latach 20002014

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Oceny parametréw o, wraz z miarami pozwalajgcymi ocenic istotno$¢ para-
metréw strukturalnych, stopien dopasowania modeli do danych empirycznych oraz
wystepowanie autokorelacji sktadnika losowego przedstawiono w tabeli 1.

Uzyskane wyniki potwierdzaja teori¢ méwigca o wyzszej produktywnosci
majatku trwatego w krajach nizej rozwinietych (najwyzszg produktywnos¢ zaob-
serwowano w Polsce, Litwie, Czechach, L.otwie i na Wegrzech, a najnizsza — we
Witoszech, Francji, Portugalii, Wielkiej Brytanii i Szwecji). W Polsce byta ona
w badanym okresie najwyzsza — zwigkszenie zasobow niefinansowego majatku
trwatego o 1% powodowalo przecigtny wzrost wartosci dodanej brutto o 1,32%.
We Wioszech z kolei jednoprocentowy wzrost tej zmiennej powodowal przecigtny
wzrost wartoSci dodanej brutto o niecale 0,49%. Mozemy zauwazy¢, ze w poszcze-
gblnych pafistwach Unii Europejskiej w badanym okresie wystepowato bardzo
duze zréznicowanie produktywnoSci niefinansowego majatku trwatego®. Para-
metry strukturalne wszystkich przedstawionych modeli byty istotne statystycznie.

¢ Jak wskazuja dotychczasowe wyniki badan dotyczacych przyczyn migdzynarodowego zréz-
nicowania produktywnoSci kapitatu, jest ono przede wszystkim skutkiem réznic w poziomie: edu-
kacji, wydatkéw rzadowych, potozenia geograficznego, dynamiki eksportu, otwarto$ci gospodarki,
wolnoSci politycznej oraz makroekonomicznej stabilnoSci [Nell i Thirlwall 2014].
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Dopasowanie modeli byto wysokie i zawierato si¢ w przedziale od 72% dla Grecji
do 99,3% dla Belgii. Niestety, w szeSciu przypadkach wystepowata autokorelacja
sktadnika losowego (dla Czech, Grecji, Wegier, Stowenii oraz Wielkiej Brytanii).
Takze w dziewigciu na 21 przypadkéw warto§¢ wspéiczynnika determinacji
liniowej byla wyzsza od wartoSci statystyki Durbina-Watsona, co moze sugerowac
istnienie regresji pozorne;j.

Tabela 1. Podstawowe statystyki dla modelu (1)

Kraj &, D(¢d,,) t Wartosé p | R2 (w %) D-W
Austria 0,794 0,027 29,246 0,0000 98,50 0,803
Belgia 0.853 0,020 43,618 0,0000 99,32 1,012
Cypr 0,764 0,023 32,669 0,0000 98,80 0,999
Czechy 1,136 0,028 40,339 0,0000 99,21 0,550
Dania 0,983 0,033 29,747 0,0000 98,55 0,722
Estonia 0,874 0,034 25,584 0,0000 98,05 1,279
Finlandia 0,747 0,038 19,812 0,0000 96,79 1,266
Francja 0,604 0,015 40,439 0,0000 99,21 1,040
Grecja 0,833 0,145 5,765 0,0001 71,88 0,163
Holandia 0,869 0,037 23,249 0,0000 97,65 1,087
Litwa 1,237 0,035 35,274 0,0000 98,97 1,439
Luksemburg 0,952 0,040 23,717 0,0000 9774 1,143
Lotwa 1,133 0,073 15,614 0,0000 94,94 0,896
Niemcy 0,842 0,043 19,705 0,0000 96,76 1,265
Polska 1,320 0,051 25916 0,0000 98,10 1,235
Portugalia 0,654 0,027 23815 0,0000 97,76 1,057
Stowenia 0,877 0,062 14,113 0,0000 93,87 0,461
Szwecja 0,734 0,037 19,827 0,0000 96,80 1,383
Wegry 1,111 0,082 13,618 0,0000 9345 0,436
Wielka Brytania 0,667 0,097 6,880 0,0000 78,45 0,635
Witochy 0,488 0,044 11,126 0,0000 90,50 0423

Oznaczenia: 6, — ocena produktywnosci majatku trwatego w i-tym pafistwie, D(&,,) — btad
standardowy, ¢ — warto$¢ statystyki z-Studenta, R? — wspétczynnik determinacji liniowej,
D-W — warto$¢ statystyki Durbina-Watsona.

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Interesujace okazato si¢ réwniez badanie zmian produktywnoSci niefinanso-
wego majatku trwatego w analizowanych panstwach Unii Europejskiej w kolej-
nych latach. Uzyskane wyniki zobrazowano na rys. 2.
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Rys. 2. Produktywno$¢ niefinansowego majatku trwatego w Unii Europejskiej
w latach 2000-2014

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Oceny parametréw o, wraz z miarami pozwalajgcymi ocenic istotno$¢ para-
metréw strukturalnych oraz stopien dopasowania modeli do danych empirycznych
przedstawiono w tabeli 2.

Analizujac wyniki przedstawione na rys. 2 mozemy stwierdzi¢, ze w badanym
okresie produktywno$¢ majatku trwatego malata, lecz jej zmiany nie byly
znaczgce (w 2001 r. ocena parametru o, byta najwyzsza i wyniosta 1,033,
a w 2011 r. najnizsza i réwna 0,999)". Oznacza to, ze w 2001 r. w Unii Europe;j-
skiej przyrost niefinansowego majatku trwatego o 1% powodowat §redni przy-
rost wartoSci dodanej brutto o 1,03%, a w 2011 r. — o niecaty procent. Widaé
takze, ze do 2008 r. produktywnoS¢ ta w niewielkim stopniu malata, a po tym
roku oscylowata woko6t wartoSci 1,0058. Podobnie jak dla ujgcia dynamicznego,
takze w ujeciu przekrojowym wszystkie parametry strukturalne byly statystycznie
istotne, a dopasowanie modeli wynosito ponad 97%.

7 Jednocze$nie obserwowana byta lustrzana tendencja w przypadku TFP mierzonej wartoScig
oceny wyrazu wolnego, ktéra do 2008 r. rosta, a nastepnie ustabilizowata si¢ na pewnym poziomie.

8 Uzyskane wyniki s rozbiezne z wynikami zaprezentowanymi w pracy [Gehringer 2013],
w ktorej wskazuje si¢ pozytywny wptyw liberalizacji przeptywoéw finansowych, bedacej skutkiem
integracji europejskiej, na wzrost gospodarczy i wzrost produktywnoS$ci kapitatu rzeczowego.
Wykazuja jednoczes$nie podobienstwo do rezultatéw uzyskanych w pracy [Montes-Solla, Faifia
i Lopez-Rodriguez 2015], w ktdrej stwierdzono spadek produktywnoSci kapitatu w Hiszpanii
w latach 1989-2010.
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Tabela 2. Podstawowe statystyki dla modelu (2)

Rok &, D(6,,) t Wartosé p R* (W %)
2000 1,032 0,013 80,927 0,0000 97,12
2001 1,033 0,010 102,006 0,0000 97,68
2002 1,023 0,009 110,307 0,0000 97,82
2003 1,017 0,009 114,305 0,0000 97,87
2004 1,016 0,009 119,049 0,0000 97,94
2005 1,010 0,008 119,024 0,0000 97,90
2006 1,009 0,010 99,754 0,0000 97,45
2007 1,003 0,010 100,004 0,0000 97,39
2008 0,999 0,010 98,712 0,0000 97,31
2009 1,008 0,010 96,793 0,0000 97,30
2010 1,009 0,011 94,283 0,0000 97,25
2011 0,999 0,011 92,303 0,0000 97,15
2012 1,000 0,011 90,261 0,0000 97,09
2013 1,004 0,011 95,462 0,0000 97,24
2014 1,002 0,009 111,647 0,0000 97,64

Oznaczenia: @,, — ocena produktywnosci majatku trwatego w 7-tym roku, D(@,,) — btad
standardowy, ¢ — warto$¢ statystyki z-Studenta, R? — wspétezynnik determinacji liniowe;.

Zrédto: obliczenia i opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Nastepnie zbadano poziom niefinansowego majatku trwatego przypadajacego
na jednego zatrudnionego (czyli techniczne uzbrojenie pracy) w ostatnim badanym
roku. Pozwolito to wyrézni¢ dwie grupy pafstw — pierwsza utworzyty pafistwa
o wartoS$ci technicznego uzbrojenia pracy ponizej 200 tys. euro na zatrudnionego,
a drugg grupe — panstwa o wartoSci tego wskaznika powyzej 200 tys. euro na
zatrudnionego (zob. tabela 3).

W drugiej grupie wystepowaty pafistwa bedgce na wyzszym poziomie rozwoju
spoteczno-ekonomicznego, z jednym wyjatkiem, ktdry stanowita Wielka Brytania.
Spowodowane jest to specyfika brytyjskiej gospodarki, w ktérej znacznie wigksza
rol¢ odgrywaja aktywa finansowe. Udzial aktywdéw finansowych w aktywach
ogétem w Wielkiej Brytanii byt najwigkszy (poza niewielkimi i raczej niety-
powymi gospodarkami Luksemburga i Cypru) i wynosit w 2014 r. ponad 88%
(dla przyktadu w gospodarkach podobnej wielko§ci — niemieckiej, francuskiej
1 wloskiej — udziaty te wynosity, odpowiednio, 71,3%, 78% i 68,4%).

Obie grupy pafistw réznity si¢ zasadniczo pod wzgledem tempa zmian naktadéw
brutto na Srodki trwate. W tabeli 4 przedstawiono zmiang¢ naktadéw brutto na
Srodki trwale w catym badanym okresie oraz w okresie przedkryzysowym.
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Tabela 3. Pafistwa Unii Europejskiej wedtug poziomu niefinansowego majatku trwatego
przypadajacego na jednego zatrudnionego

Grupa 1 Grupa 2
Cypr Austria
Czechy Belgia
Estonia Dania
Grecja Finlandia
Litwa Francja
Lotwa Holandia
Polska Luksemburg
Portugalia Niemcy
Stowenia Szwecja
Wegry Wiochy
Wielka Brytania -

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Wzgledna zmiana naktadéw brutto na Srodki trwale (w %)

Wzgledna zmiana nakadéw brutto
Grupa
2008/2000 2014/2000
1 1414 734
2 38,7 38,2

Zrédto: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze od poczatku badanego okresu do poczatku kryzysu
finansowego naktady brutto na Srodki trwale w pierwszej grupie zwigkszyly si¢
o ponad 140%, a w krajach z grupy drugiej wzrost ten ksztattowat si¢ na poziomie
prawie 39%. Z kolei jezeli weZmiemy pod uwage caty badany okres, to okazuje
si¢, Ze w pierwszej grupie nakfady brutto na Srodki trwate zwiekszyly si¢ o 73%,
a w grupie drugiej — o 38%. Swiadczy to o tym, ze po kryzysie w pierwszej grupie
krajéw nastgpit znaczacy spadek inwestycji w Srodki trwate, a w grupie drugiej
utrzymywaly si¢ one na wzglednie statym poziomie.

Interesujaco przedstawia si¢ rowniez zalezno$¢ produktywnosci majatku
trwalego przypadajacego na jednego zatrudnionego od jego poziomu (rys. 3).
W pierwszej grupie rozwazana zalezno$¢ byta ujemna, a w drugiej grupie dodatnia.
Potwierdza to teori¢ malejgcej kraficowej produktywnosci kapitatu dla panstw
o niskim poziomie aktywéw oraz teori¢ wzrostu endogenicznego dla panstw
o wysokim poziomie aktywdw, ktéra zaktada brak malejacej kraficowej wydajnosci
kapitatu ze wzgledu na inne czynniki wywotujace dodatnie efekty skali.
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Rys. 3. Zalezno$¢ miedzy produktywnoscig (2000-2014) a poziomem niefinansowego
majatku trwatego przypadajgcego na jednego zatrudnionego (warto$¢ majatku z 2014 r.,
w tys. euro) w krajach Unii Europejskiej

Zrédto: obliczenia i opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Zalezno$¢ miedzy dynamikg naktadéw brutto na Srodki trwate a poziomem
niefinansowego majatku trwatego przypadajacego na jednego zatrudnionego
przedstawiono na rys. 4. Ujemna zalezno$¢ migdzy dynamika naktadéw brutto
na Srodki trwate a poziomem niefinansowego majatku trwatego przypadajacego
na jednego zatrudnionego wystapita dla pierwszej grupy krajow, co ponownie
potwierdza teori¢ méwigca o wigkszym naptywie kapitatu do krajow o jego niskim
relatywnym poziomie. Z kolei w grupie drugiej zaleznoS¢ ta byta dodatnia, co
réwniez potwierdza teori¢ wzrostu endogenicznego. Powyzsze wyniki sugeruja
wystepowanie innych determinant naptywu kapitatu w krajach charakteryzujacych
sie¢ wyzsza intensywnoscia kapitalowa w poréwnaniu z krajami, w ktérych obserwu-
jemy nizszy poziom kapitatu rzeczowego przypadajacego na jednego zatrudnionego.
Poniewaz jedng z determinant moze by¢ koszt pracy, analizie poddano zalezno§¢
migdzy tg zmienna a dynamika naktadéw brutto na Srodki trwale (zob. rys. 5).

W tym przypadku badane kraje Unii Europejskiej réwniez mozna podzieli¢
na dwie grupy. Pierwszg stanowity panstwa o kosztach pracy ponizej 15 euro
za godzing, a drugg pafstwa o kosztach pracy powyzej 20 euro za godzing.
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Rys. 4. Zalezno§¢ migdzy dynamika naktadéw brutto na Srodki trwate (2000-2014)
a poziomem niefinansowego majatku trwatego przypadajacego na jednego zatrudnionego
(warto§¢ majatku z 2014 r., w tys. euro) w krajach Unii Europejskiej

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.
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Rys. 5. Zalezno$¢ miedzy kosztem pracy (w euro, ceny stale z 2005 r.) a dynamika
naktadow brutto na Srodki trwate: a) w latach 2000-2008 i b) w latach 2000-2014

Zrédto: obliczenia i opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.
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W latach 20002008 widoczna byta ujemna zalezno$¢ migdzy rozpatrywanymi
zmiennymi, ktora nastgpnie na skutek kryzysu gospodarczego zostata nieco
znieksztatcona, poniewaz wyzszy poziom ryzyka inwestycyjnego spowodowat
zmniejszenie dynamiki migracji kapitatu do krajéw o nizszym poziomie
rozwoju (por. tabela 4).

4. Wnioski

W ostatnich kilkunastu latach obserwujemy zmniejszanie si¢ kraficowej
produktywnosci kapitatu niefinansowego w krajach Unii Europejskiej. Produk-
tywno§¢ ta utrzymuje si¢ jednocze$nie na wyzszym poziomie w nowych krajach
cztonkowskich, ktére charakteryzujg si¢ réwniez szybszym naptywem kapitatu
rzeczowego oraz nizszg wartoscig bazowa. Uzyskane wyniki sg zgodne ze sfor-
mutowanymi hipotezami badawczymi. Analiza zaleznoSci migdzy produktywno-
$cig kapitatu niefinansowego i jego dynamika wskazuje na brak tej zaleznoSci
w przypadku uwzglednienia wszystkich krajow Unii Europejskiej oraz jej wyste-
powanie w wydzielonych grupach krajow. Zjawisko to moze by¢ ttumaczone
m.in. odmiennym poziomem kosztéw pracy charakteryzujagcym poszczegdlne
kraje. Jednoczes$nie warto zauwazy¢, ze wystgpowanie swego rodzaju klubowe;j
produktywnoSci kapitalu wskazuje na odmienng role czynnikéw decydujacych
o zachodzeniu konwergencji realnej. W krajach o nizszym poziomie kapitatu
przypadajacego na jednego zatrudnionego decydujace znaczenie majg akumulacja
i produktywno$¢ kapitatu, podczas gdy w grupie krajow o wyzszym poziomie
rozwoju znaczenie ma przede wszystkim stosowana technologia. Oceniajac ksztat-
towanie si¢ produktywnoSci w krajach UE, nalezy jednocze$nie uwzglednié, ze
wplyw na przedstawione wyniki moze mie¢ wybrany okres analizy, obejmujacy
spowolnienie wzrostu gospodarczego oraz zmiany przeptywu kapitatu wywotane
ogdlnoSwiatowym kryzysem.
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An Econometric Analysis of Capital Productivity in the European Union
(Abstract)

The paper presents the results of an analysis of capital productivity in the member
countries of the European Union in the years 2000-2014. On the basis of a one-factor
production function, changes in this variable were calculated for both time series and cross-
section data. This enabled the identification of regularities both in particular countries and
the EU as a whole. Those regularities included the significant influence of the economic
crisis which began in 2008, the attendant blow to capital productivity of capital in the
Member States and the large differences in this measure in the international dimension.
The paper’s conclusions can be used by investors, whose decisions are based on the analy-
sis of returns on invested capital. More generally, they may also inform about the future
directions of capital flows and, as a consequence, about changes in EU employment levels.

Keywords: capital productivity, production function, European Union, econometric
modelling.



