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Wstep

Tempo wzrostu realnego PKB Chin w ostatnich 35 latach niezmiennie prze-
kracza wyniki wysoko rozwinietych gospodarek, jak rowniez krajow rozwijajgcych
sie i przechodzacych transformacje. Zgodnie z danymi Banku Swiatowego $rednie
roczne tempo wzrostu PKB Chin w latach 1978-2012 wynosito 9,9%, a PKB per
capita 8,8%. W roku 1978 PKB per capita Chin stanowito zaledwie 1,5% PKBper
capita Stanéw Zjednoczonych, 8,9% Brazylii i 74% Indii. W 2012 roku wskazniki
te wynosity odpowiednio 12,4%, 54,6% i 415,6% [World Bank, 2013].

Podstawowym czynnikiem wzrostu PKB w Chinach po roku 1978 byty inwe-
stycje, ktore przyczynity sie do poprawy technicznego uzbrojenia pracy. W latach
80. XX wieku udziat kapitatu we wzroscie PKB Chin eksperci HSBC oszacowali na
48%. Wzrést on do 51% w latach 1991-2007 i do 67% w okresie 2008-2012 [Hong-
bin, Neumann, 2013, s. 23]. Tak duza rola kapitatu wynika z bardzo wysokiej stopy
inwestycji finansowanych przede wszystkim krajowymi oszczedno$ciami. W roku
2012 stopa inwestycji brutto w $rodki trwate wynosita 46% i nalezata do najwyzszych
na Swiecie. Wéréd ekonomistéw powszechny jest poglad, ze pozostaje ona réwniez
zbyt wysoka, a nadmierne oszczednosci ograniczajg krajowy popyt, uzalezniajgc
Chiny od zagranicznych rynkow zbytu.
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Czy zatem model wzrostu gospodarczego oparty na zwiekszaniu zasobow kapitatu
produkcyjnego poprzez ekstensywne inwestycje w przypadku Chin prowadzi do prze-
inwestowania? Czy istniejg mozliwosci dalszego wzrostu napedzanego inwestycjami?
Celem artykutu jest okreslenie roli naktadéw inwestycyjnych w tworzeniu wzrostu
gospodarczego Chin w latach 1980-2012. Przedmiotem szczegbtowej analizy sa:

1) dynamika wzrostu PKB i udziat gtdbwnych czynnikéw we wzroscie gospo-

darczym.

2) zmiany stopy oszczedno$ci i inwestycji oraz rozmiary kapitatu produkcyjnego,

3) okreslenie efektywnosci naktadow inwestycyjnych i stopnia wykorzystania

kapitatu produkcyjnego.

Udziat gtdwnych czynnikow we wzroscie PKB oszacowano na podstawie de-
kompozycji funkcji produkcji Cobb-Douglasa, efektywnos$¢ inwestycji oceniono
przy zastosowaniu wskaznika przyrostowej kapitatochtonnosci, a zasadno$¢ nowych
inwestycji na bazie wskaznika wykorzystania majgtku produkcyjnego

Zakres czasowy przeprowadzonej analizy obejmuje lata 1980-2012, a niezbedne
dane pochodzg z baz Migedzynarodowego Funduszu Walutowego [IMF, 2013], Banku
Swiatowego [World Bank, 2013], UNCTAD [2013] i Eurostatu [2013].

1. Dynamika i gtéwne czynniki wzrostu gospodarczego Chin
w latach 1980-2012

Specyfika gospodarki Chin powoduje, ze stworzony w latach 40. XX wieku przez
R. Harroda (1939) i E. Domara (1949) model pozostaje uzytecznym narzedziem teo-
retycznym do wyjasnienia mechanizmu wzrostu gospodarczego w Chinach. Opiera
sie on na zatozeniu, ze tempo wzrostu realnego PKB jest wprost proporcjonalne
do stopy inwestycji i odwrotnie proporcjonalne do krancowej kapitatochtonnosci
produkcji. Stopa inwestycji zalezy od stopy oszczednosci, a zatem im silniejsza
sktonnos$¢ do oszczedzania, tym wieksze inwestycje i wyzsza dynamika wzrostu
PKB. Tak dtugo,jak stopa inwestycji bedzie réwna stopie oszczednosci, przy zato-
zeniu petnego wykorzystania czynnikow produkcji, gospodarka bedzie znajdowata
sie na Sciezce zrobwnowazonego wzrostu. Z drugiej strony kluczowym elementem
jest warto$¢ wspotczynnika krancowej kapitatochtonnos$ci produkcji, czyli liczby
jednostek kapitatu niezbednych do wytworzenia jednostki produktu. W dobrze
funkcjonujgcej gospodarce zazwyczaj miesci sie ona w przedziale 3-6 [Naughton,
2007, s. 146].

Chiny od ponad 30 lat nalezg do najszybciej rozwijajacych sie gospodarek na
Swiecie. W latach 80. XX wieku $rednioroczne tempo wzrostu realnego PKB wy-
nosito 9,2% i wzrosto do 10,5% w okresie 1991-2000, a wzrost gospodarczy prze-
kraczajacy 10% utrzymat sie az do kofica roku 2007. Dopiero kryzys gospodarczy
lat 2008-2009 spowodowat spowolnienie dynamiki, ktérejednak w poréwnaniu do
innych krajow byto relatywnie niewielkie. Zgodnie z danymi Miedzynarodowego
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Funduszu Walutowego tempo wzrostu PKB Chin w 2007 roku wynosito 14,2%
i spadto do 9,6% w roku 2008 i 9,2% w 2009. Tempo wzrostu $wiatowego PKB
wynosito w roku 2007 5,3% i spadto w okresie 2008-2009 odpowiednio do 2,7%
i -0,4% [IMF, 2013].

Duzej dynamice wzrostu PKB towarzyszyty bardzo wysokie i rosngce stopy
krajowych oszczednoSci i inwestycji. Stopa oszczednosci wzrosta z 35,6% PKB
w latach 1980-1990 do 52,0% PKB w okresie 2008-2012, a stopa inwestycji z 35,9%
do 47,5%. W roku 2012 wyzsza niz w Chinach stopa oszczedno$ci wystepowata
jedynie w krajach eksportujacych rope naftowg (Katar 60,7% i Kuwejt 58,3%) [IMF,
2013]. Ponadto nalezy podkresli¢, ze stopa inwestycji w Chinach ciggle pozostaje
nizsza od stopy oszczednosci. Spowodowane jest to szeregiem czynnikéw, wsréd
ktérych nalezy wymieni¢ sprzyjajacg strukture wiekowg spoteczenstwa, gteboko
zakorzeniong tradycje oszczedzania oraz niskg efektywnos$¢ i niepetny rozwoj sy-
stemu zabezpieczenia spotecznego. Ponadto istniejgce liczne regulacje limitujgce
wywoz kapitatu poza granice panstwa skutecznie ograniczajg rozmiary inwestycji
zagranicznych Chin, sprawiajgc rownoczes$nie, ze wiekszos$¢ kapitatu pozostaje
w Kkraju. W latach 1980-2012 udziat skumulowanych zagranicznych inwestycji
bezposrednich (ZIB) w PKB wzrést z 0% do 6,3%, co w pordwnaniu do innych
krajow o podobnym poziomie rozwoju gospodarczego jest gorszym wynikiem.
W roku 2012 w Brazylii udziat skumulowanych ZIB stanowit 10,3% PKB, a w Rosji
20,9% [UNCTAD, 2013].

Tabela 1 Tempo wzrostu realnego PKB $redniookresowo (w %) oraz stopy inwestycji
i 0szczednosci Sredniookresowo w latach 1980-2012 (w % PKB)

1980-1990 1991-2000 2001-2007 2008-2012
PKB 9,2 105 10,8 9,3
Inwestycje 35,9 39,0 40,8 475
Oszczednosci 35,6 40,5 45,7 52,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF [2013].

Czynnikowa dekompozycja wzrostu PKB w Chinach w latach 1980-2012 przepro-
wadzona przez Q. Hongbina i F. Neumanna stanowi potwierdzenie, ze podstawowym
czynnikiem wzrostu gospodarczego byta akumulacja kapitatu (por. tabela 2). Znacze-
nie ilosciowego udziatu pracy spadato w catym analizowanym okresie. W latach 80.
zwiekszenie zatrudnienia w 23,1% przyczyniato sie do wzrostu PKB Chin, w latach
90. juz tylko w 5,2%, a w latach 2001-2007 w 2,7%. Od roku 2008 do konca 2012
udziat pracy oszacowano na 2,2%.
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Tabela 2. Udziat zatrudnienia, naktadéw kapitatowych i TFP we wzroscie gospodarczym w Chinach
w latach 1980-2012 (w %)

Zatrudnienie Kapitat TFP
1980-1990 231 48,4 28,6
1991-2000 52 50,9 44,0
2001-2007 2,7 50,9 46,4
2008-2012 2,2 66,7 311

Zr6dto: Hongbin, Neumann [2013, s. 23].

Udziat kapitatu od poczatku lat 80. XX wieku az do roku 2007 byt relatywnie
stabilny i oscylowat wokét 50%. Znaczenie inwestycji zwigkszyto sig istotnie w la-
tach 2008-2012 - do 66,7%. Nalezyjednak pamietac, ze czynnikiem zapewniajgcym
dtugookresowy wzrost gospodarczy kraju jest postep technologiczny i bedaca jego
skutkiem wyzsza efektywno$¢ wykorzystania pracy i kapitatu. Gdy tempo adaptacji
nowych technologii jest zbyt niskie, a innowacyjno$¢ gospodarki niezadowalajaca,
nastepuje wygasanie wzrostu gospodarczego. Standardowym miernikiem stuzgcym
do oceny udziatu postepu technologicznego jest catkowita produktywnos¢ czynnikow
wytwaérczych TFP (Total Factor Productivity). Wskutek prowadzonej przez wtadze Chin
polityki zwiekszania naktaddw na prace badawczo-rozwojowe, promowania szkolnictwa
wyzszego i tworzenia korzystnych warunkéw dla naptywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich lokowanych w przemystach wysokich technologii udziat TFP we wzroscie
PKB w Chinach wzrost w latach 1980-2007 z 28,6% do 46,4% (por. tabela 2). Niestety
globalny kryzys gospodarczy lat 2009-2009, ktéry miat relatywnie niewielki wptyw na
wzrost PKB Chin, spowodowat wyrazny spadek efektywnosci wykorzystania czynnikow
produkcji. Udziat TFP we wzroScie PKB w latach 2008-2012 zmniejszy# sie do 31,1%.

2. Stopa inwestycji i rozmiary kapitatu produkcyjnego w Chinach

Wielu ekonomistow i komentatoréw gospodarczych uwaza, ze gospodarka Chin
jest przeinwestowana i nie da sie utrzymac wysokiej dynamiki wzrostu PKB opar-
tego na duzych naktadach kapitatowych. Czy rzeczywiscie obawy te sg uzasadnio-
ne, a rozmiary inwestycji zbyt wielkie? Historyczne doswiadczenia Japonii i Korei
Potudniowej potwierdzajg, ze zjawisko malejagcych efektow z inwestycji jest silne
i w przypadku tych gospodarek pojawiato sie, gdy stopa inwestycji osiggata 35-40%
PKB. W Chinach stopa inwestycji w roku 2012 przekraczata 48% PKB, a prognozy
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego na lata 2013-2018 zakladajg jej spadek
o zaledwie 1 pkt procentowy [IMF, 2013].

Odmienny obraz uzyskamy, gdy podstawg oceny bedzie poziom kapitatu przypada-
jacy najednego zatrudnionego. Mozemy tutaj przytoczy¢ wyniki dwdch analiz, ktére
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staly sie przedmiotem szerokiej dyskusji akademickiej. Autorami pierwszej sg eksperci
banku Goldman Sachs. Oszacowali oni, ze zaséb kapitatu na jednego mieszkanca
Chin w roku 2010 wynosit okoto 10 000 dolaréw, co stanowito niecate 8% zasobu
kapitatuper capita w Stanach Zjednoczonych i 17% w Korei Potudniowej [Hongbin,
2012, s. 7]. Gdy zasOb kapitatu odniesiemy do liczby pracownikéw, luka dzielgca
Chiny od wyzej rozwinietych gospodarek okaze sie jeszcze wieksza. W roku 2010
zaséb kapitatu na zatrudnionego stanowit w Chinach 6% zasobu kapitatu w Stanach
Zjednoczonych i 15% w Korei Potudniowej [Hongbin, 2012, s. 7]. Natomiast A. Bat-
son i J. Zhang wykazali, ze zasob kapitatu na mieszkanca w Chinach w 2010 roku
nie przekraczat 25% zasobu kapitatu na mieszkarnca Standw Zjednoczonych w roku
1930, a zatem w okresie, gdy USA znajdowaty sie na podobnym poziomie rozwoju
gospodarczego co obecnie Chiny [Batson, Zhang, 2011]. Przedstawione wartosci
sugeruja, ze w Chinach pomimo bardzo wysokiej stopy inwestycji ciagle istniejg
przestanki do ponoszenia wysokich naktadéw kapitatowych.

W tym miejscu warto zadac kolejne pytanie: czy przedstawione powyzej dane
rzeczywiscie sg adekwatne do oceny optymalnosci stopy inwestycji w Chinach?
Nalezy zwréci¢ uwage na kilka istotnych elementow. Poréwnujac zaséb kapitatu
przypadajacy na mieszkanca/pracownika, musimy uwzgledni¢ osiggniety poziom
rozwoju gospodarczego (PKBper capita). Wykorzystujgc dane Goldman Sachs (kapitat
per capita) i Banku Swiatowego (PK B”er capita), obliczono wspétczynnik korelacji
liniowej dla roku 2010. Uzyskana warto$¢ 0,93 potwierdza bardzo silng korelacje
miedzy zmiennymi (por. rysunek 1). W grupie krajéw o zblizonym do Chin PKB na
mieszkarca (Brazylia, Rosja, Meksyk, RPA, Indonezja) poziom kapitatu per capita
miescit sie w przedziale od 7 do 35 tysiecy dolaréw, a zatem zblizonym do chinskiego.

Rysunek 1 Korelacja poziomu kapitatu per capita (0$ pionowa) i PKB per capita (0$ pozioma)
w roku 2010 w wybranych krajach

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Goldman Sachs [2012, s. 8], World Bank [2013].
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Istotny wptyw na wysoko$¢ kapitatu na mieszkarca i pracownika maja czynniki
demograficzne i struktura gospodarki. Zasoby sity roboczej w Chinach szacowa-
no w roku 2012 na 788 min pracownikoéw, co stanowito blisko 25% Swiatowego
zasobu pracy [World Bank, 2013]. Réwnoczesnie zaledwie 29,5% sposrod nich
byto zatrudnionych w sektorze przemystowym, 34,8% za$ w rolnictwie, a 35,7%
w ustugach. Charakterystyczng cechg rolnictwa chinskiego jest relatywnie nie-
wielki stopien wykorzystania kapitatu i mata mechanizacja, co przektada si¢ na
niski udziat w tworzeniu warto$ci dodanej. W 2012 roku w sektorze rolniczym
powstato 10,1% PKB Chin, w przemysle 45,3%, a w ustugach 44,6% [World Bank,
2013]. Jak zatem zmienig sie statystyki i wzgledna pozycja Chin, gdy zasoby ka-
pitatu odniesiemy jedynie do pracownikow zamieszkujgcych obszary miejskie?
Whrew oczekiwaniom poprawa wskaznika technicznego uzbrojenia pracy bedzie
niewielka. Zasob kapitatu na pracownika w Chinach w roku 2010 stanowit za-
ledwie 11% kapitatu przypadajgcego na pracownika w Japonii, 15% w Stanach
Zjednoczonych, 27% w Korei Potudniowej i 53% w Tajlandii [Goldman Sachs,
2012, s. 9-10].

3. Efektywno$¢ inwestycji i stopienn wykorzystania kapitatu produkcyjnego

Efektywnos$¢ inwestycji mozemy oceni¢ na podstawie klasycznego, wprowadzonego
przez E. Harroda wskaznika przyrostowej kapitatochtonnosci (ICOR - Incremental
Capital-Output Ratio). Pokazuje on, o ile jednostek trzeba w danym okresie zwiek-
szy¢ kapitat produkcyjny, by wartos¢ PKB wzrosta o jednostke. Im nizszy ICOR,
tym bardziej efektywne sg inwestycje. Oblicza sie go na podstawie prostej formuty
(1), w ktérej | oznacza inwestycje, a Y PKB.

@

Zazwyczaj poziom wskaznika przyrostowej kapitatochtonnosci oscyluje wokét 3.
Gdy spada ponizej tej wartosci, mozemy mowi¢ o bardzo wysokiej efektywnosci
naktaddw inwestycyjnych, ktdra czesto wystepuje na wczesnym etapie industriali-
zacji, gdy relatywnie niewielkie naktady inwestycyjne przyczyniajg sie do osiggania
wysokiego wzrostu produkcji. W Chinach wskaznik ICOR w latach 80. podlegat
duzym fluktuacjom, wywotywanym gtéwnie wahaniami PKB. Widoczny na rysunku
2 wzrost w latach 1989-1990 wigzat sie z gwattownym spadkiem dynamiki PKB
po wydarzeniach na placu Tian’anmen, ktdrych konsekwencje stanowity natozone
na Chiny sankcje ekonomiczne. Réwniez wzrost ICOR pod koniec lat 90. byt spo-
wodowany spowolnieniem gospodarczym i kryzysem azjatyckim, a nie obnizeniem
efektywnosci inwestycji. Natomiast trwajgcy od roku 2008 wzrost wskaznika przyro-
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stowej kapitatochtonnosci mozemy wigza¢ ze spowolnieniem gospodarczym. W latach
2008-2012 dynamika PKB zmniejszyta sig, co przy statej stopie inwestycji przetozyto
sie na wzrost ICOR. Prognozy MFW na lata 2013-2018 sugeruja, ze efektywnosc
naktadéw inwestycyjnych w Chinach bedzie sie obnizaé.
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Rysunek 2. Wskaznik przyrostowej kapitatochtonnosci w Chinach w latach 1980-2018
(lata 2013-2018 - prognoza)

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF [2013].

Poréwnujac wysoko$¢ wskaznika ICOR z innymi gospodarkami Azji, ktére
w latach 60. i 80. XX wieku osiggaty najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego,
mozemy wskaza¢ na pewne prawidtowosci. Japonia w latach 60. oraz Korea Po-
tudniowa i Tajwan w latach 80. XX wieku charakteryzowaty sie dynamika PKB
poréwnywalng do chiiskiej po roku 1980. Wyniki te osiggatyjednak przy znacznie
nizszych naktadach inwestycyjnych, a tym samym nizszym ICOR. PKB Japonii
w latach 1961-1970 r6st w tempie 10,2%, przy stopie inwestycji 32,6% oraz ICOR
3,2. Korea Potudniowa w latach 1981-1990 uzyskata wzrost na poziomie 9,2%
przy inwestycjach stanowigcych 29,6% PKB (ICOR 3,2), a Tajwan wzrost PKB
réwny 8% przy stopie inwestycji 21,9% (ICOR 2,7). Dane te potwierdzajg bardzo
niskg efektywnos$¢ naktadéw inwestycyjnych w Chinach w poréwnaniu do innych
krajow.
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Tabela 3. Stopa inwestycji w procentach PKB, tempo wzrostu PKB i wskazniki przyrostowej
kapitatochtonnoéci (ICOR) w Chinach, Japonii, Korei Potudniowej i na Tajwanie w wybranych latach

Stopa inwestycji Wzrost PKB ICOR
® @ 6=12)
Chiny (1980-1990) 35,9 9,2 3,9
(1991-2000) 39,0 10,5 3,7
(2001-2007) 40,8 10,8 38
(2008-2012) 475 9,3 51
Japonia (1961-1970) 32,6 10,2 3.2
Korea Pd. (1981-1990) 29,6 9,2 32
Tajwan (1981-1990) 21,9 8,0 2,7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych tabeli 1 oraz Kwan [2006, s. 34].

Zasadno$¢ nowych inwestycji mozemy oceni¢ na podstawie wskaznika wyko-
rzystania majatku produkcyjnego. Pokazuje on stosunek aktualnej produkcji wy-
twarzanej przy wykorzystaniu zainstalowanych maszyn do produkcji potencjalnej,
wystepujacej w sytuacji petnego wykorzystania mocy zainstalowanych urzadzen
produkcyjnych. Pomiar nastepuje na poziomie mikroekonomicznym (poszczeg6lnych
przedsiebiorstw). Szacuje sie, ze optymalny poziom wykorzystania majatku wynosi
okoto 80%. Gdy wskaznik przekracza 85%, pojawia sie zagrozenie inflacjg. Nato-
miast spadek ponizej 70% oznacza wytworzenie sie duzej luki produkcyjnej, ktora
moze byé spowodowana zatamaniem popytu lub przeinwestowaniem gospodarki
[Berndt, Morrison, 1981]. Najbardziej kompleksowe dane dotyczace wykorzystania
majatku produkcyjnego w Chinach zebrali eksperci Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego [IMF, 2012, s. 25]. Od poczatku lat 90. XX wieku az do roku 2007
stopiefi wykorzystania zainstalowanych urzgdzeri produkcyjnych przekraczat 70%,
aw pierwszej potowie lat 90. XX wieku wynosit powyzej 80% (por. rysunek 3). Od
2008 roku luka produkcyjna pogtebia sie, a wykorzystanie majatku produkcyjnego
maleje. W roku 2011 wskaZnik spadt do 60%, co byto spowodowane zatamaniem
popytu na rynkach Swiatowych wskutek globalnego kryzysu gospodarczego, jak
rébwniez uruchomieniem przez wtadze Chin w 2008 roku programu inwestycyjnego
majacego podtrzymac wzrost gospodarczy.

Ocena stopnia wykorzystania majatku produkcyjnego w Chinach na tle innych
krajow w latach 2008-2012 réwniez jest negatywna. O ile w okresie 2008-2009
w wiekszos$ci gospodarek dominujaca tendencja byt spadek wykorzystania mozli-
wosci produkcyjnych, zwigzany z kryzysem i malejagcym popytem, o tyle od roku
2010 wykorzystanie kapitatu wzrastato do poziomu sprzed kryzysu. W Stanach
Zjednoczonych w 2012 roku wskaznik ten osiggnat 76%, w Niemczech 83%, we
Francji 82%, a w Wielkiej Brytanii 81% [Federal Reserve, 2013, s. 15; Eurostat,
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2013]. Wyniki krajow rozwijajacych sie rdwniez ulegty poprawie. W Brazylii wy-
korzystanie mozliwosci produkcyjnych oszacowano na 84%, w Indonezji na 73%,
Malezji - 80%, Filipinach - 84%, Korei Potudniowej - 109%, RPA - 81%, ajedynie
w Tajlandii wskaznik pozostawat na poziomie zblizonym do Chin (63%) [Trading
Economics, 2013].

Rysunek 3. Stopien wykorzystania majatku produkcyjnego w Chinach i Stanach Zjednoczonych
w latach 1990-2012 (w %)

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF [2012, s. 25]; Federal Reserve [2013, s. 15].

Zakonczenie

Przeprowadzona analiza stanowi podstawe do sformutowania kilku wnioskdow.
Po pierwsze, czynnikowa dekompozycja pokazuje, ze najwiekszy udziat we wzroscie
realnym PKB w latach 1980-2012 miaty naktady kapitatowe, rosngce dzieki wyso-
kim inwestycjom, ktére byty finansowane krajowymi oszczedno$ciami. Mechanizm
ten zapewniat Chinom bardzo wysoka dynamike wzrostu PKB, kt6ra pozostawata
relatywnie odporna na wahania koniunktury w gospodarce Swiatowej.

Po drugie, stopa inwestycji w Chinach nalezy do najwyzszych na $wiecie i znacznie
przewyzsza stopy inwestycji charakteryzujgce Japonie¢ i Koree Potudniowg w okre-
sach ich najszybszego wzrostu gospodarczego. Z drugiej jednak strony gospodarka
chinska byta przez wiele lat niedoinwestowana i ciggle istniejg duze mozliwosci
powiekszania kapitatu produkcyjnego oraz infrastruktury. Dostepne statystyki po-
kazujg, ze poziom kapitatu produkcyjnego na jednego zatrudnionego jest znacznie
nizszy niz w Stanach Zjednoczonych i Japonii, ale rowniez nizszy niz w wiekszosci
krajow rozwijajacych sie. Sytuacji nie zmienia pominiecie w analizie pracownikoéw
z obszaréw niezurbanizowanych.
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Po trzecie, efektywno$¢ inwestycji mozemy oceni¢ na podstawie wskaznika
przyrostowej kapitatochtonnosci (ICOR). Analizajego wartosci wskazuje, ze az do
kryzysu gospodarczego lat 2008-2009 efektywnos$¢ inwestycji byta wysoka, a ICOR
miescit sie w typowym zakresie 3-5. Jednak poréwnanie efektywnos$ci inwestycji
w Chinach z historycznymi wynikami Japonii i Korei Potudniowej pokazuje, ze
osiggaty one poréwnywalne tempo wzrostu PKB przy nizszych inwestycjach. Po-
nadto negatywnie nalezy oceni¢ wyrazny wzrost ICOR po roku 2008, $wiadczacy
0 zmniejszajgcej sie efektywnosci ekstensywnych inwestycji. Oznacza to dla Chin
potrzebe zmiany modelu wzrostu gospodarczego, ktory w wiekszym stopniu opierac
sie musi na postepie technologicznym, innowacyjnosci i kapitale ludzkim.

Po czwarte, stopier wykorzystania majatku produkcyjnego w Chinach od potowy
lat 90. XX wieku az do roku 2007 byt wysoki, co potwierdzato zasadno$é wysokich
naktaddw inwestycyjnych. Jednak w 2008 roku pojawita sie duza luka produkcyjna,
a stopien wykorzystania zainstalowanych maszyn szacowanyjest na zaledwie 60%.
W innych krajach regionu i w najwyzej rozwinietych gospodarkach luka produkcyjna
réwniez wystepowata w latach 2008-2009,jednak od roku 2010 systematycznie sie
zmniejsza. W Chinach dominuje tendencja spadkowa.
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Investment and China’s economic growth in the years 1980-2012

This paper investigates China’s economic growth with respect to the growth of investment in the
years 1980-2012. It finds that investment contributed to around one-half of China’s GDP growth since
1980. China’s investment/GDP ratio is very high compared to other countries but capital stock per
worker is still low. But since 2008 the efficiency of investment has deteriorated.
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