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1. Produkcja i akumulacja kapita³u ludzkiego
Zasób wiedzy, umiejêtnoœci, zdrowia i energii ucieleœniony w ka¿dej oso-

bie oddzielnie i w spo³eczeñstwie jako ca³oœci to kapita³ ludzki. Kapita³ ludzki
jest zasobem, który jest Ÿród³em zdolnoœci do pracy, us³ug, zarobków, a tak¿e
bezpoœredniej satysfakcji. Wyró¿niaj¹c¹ cech¹ kapita³u ludzkiego jest to, ¿e
jest jak gdyby czêœci¹ cz³owieka —

jest ludzki, poniewa¿ jest ucieleœniony w ludziach [Schultz, 1976].

Nie mo¿na oddzieliæ siebie od swojego kapita³u ludzkiego — albo inaczej:
kapita³ ludzki zawsze niesie siê w sobie w pe³nym jego zasobie1. Dlatego te¿
w przypadku kapita³u ludzkiego mo¿emy alokowaæ czas przy z koniecznoœci
pe³nym zaanga¿owaniu ca³ego zasobu kapita³u ludzkiego w danym momencie.

Kapita³u ludzkiego nie mo¿na kupiæ (a wiêc nie mo¿na i ukraœæ) jak inne
aktywa na rynku. Kapita³ ludzki osoba musi sama wytworzyæ i w sobie zaku-
mulowaæ, aby go posiadaæ. Z tego wynika znaczenie systemu motywacji pro-
dukcji i akumulacji kapita³u ludzkiego, okreœlaj¹cego — poprzez parametry
rynkowe oraz parametry i narzêdzia polityki ekonomicznej pañstwa — stopê
zwrotu z inwestycji w siebie.

Proces tworzenia i akumulacji kapita³u ludzkiego mo¿e byæ opisany — tak
jak i produkcja aktywów rzeczowych — funkcj¹ produkcji kapita³u ludzkiego,
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1 Ostatnio w dyskusjach nad czynnikami rozwojowymi karierê robi pojêcie kapita³u intelek-
tualnego lub kapita³u wiedzy, a w œlad za tym takie specjalizacje jak zarz¹dzanie wiedz¹. Dyskusji
tej specjalnie nie œledzê, ale wydaje mi siê, ¿e zbiór informacji sk³adaj¹cych siê na kapita³ inte-
lektualny czy kapita³ wiedzy, dopóki nie zostanie przekszta³cony w kapita³ ludzki, tzn. ucieleœnio-
ny jako wiedza posiadana przez konkretnych ludzi na konkretny temat, dopóty pozostaje mar-
twym zapisem czy to elektronicznym, czy tradycyjnym, a tzw. zarz¹dzanie wiedz¹ mo¿e siê spro-
wadzaæ do katalogowania i przek³adania ksi¹¿ek z pó³ki na pó³kê czy CD-romów. Tak rozumiany
kapita³ intelektualny oczywiœcie oddziela siê od cz³owieka i dopóki jest oddzielony, jest bezu¿y-
teczny. Kapita³u ludzkiego nie da siê oddzieliæ od jego nosiciela i dlatego zarz¹dzanie kapita³em
ludzkim to w istocie gospodarowanie ludŸmi stosownie do ich wiedzy, do zakumulowanego przez
nich kapita³u ludzkiego.



a po¿ytki takiego opisu manifestuj¹ siê w odkryciu, ¿e produkcja kapita³u ludz-
kiego i inwestycje w cz³owieka s¹ okreœlane przez te same parametry, które
wyznaczaj¹ i poziom aktywnoœci innych rodzajów dzia³alnoœci gospodarczej.

1.1. Optymalizacja wyboru
Zagadnienie produkcji i przebiegu œcie¿ki akumulacji oraz poziomu zaso-

bu kapita³u ludzkiego rozpatrywane jest w kontekœcie wyboru miêdzy inwes-
tycjami „w siebie”, wynajêciem posiadanego ju¿ zasobu umiejêtnoœci i zdol-
noœci do pracy za okreœlone zwi¹zane z jego poziomem wynagrodzenia, oraz
ju¿ realizowan¹ konsumpcj¹ wp³ywaj¹c¹ na satysfakcjê opisan¹ w³aœciw¹
ka¿dej osobie funkcj¹ u¿ytecznoœci.

Osoba maksymalizuje u¿ytecznoœæ (U) zale¿n¹ od poziomów konsumpcji
(St) w poszczególnych „t-tych okresach czasu”:

U = U(S1, …, Sn) = max, (1)

gdzie konsumpcja St = ft (xit, tst) jest okreœlona przez poziom spo¿ycia dóbr
i us³ug xit, oraz czasu poœwiêcanego konsumpcji lst w ka¿dym t-tym okresie.
Satysfakcja mo¿e byæ maksymalizowana, jak to w ¿yciu bywa, przy okreœlo-
nych warunkach — bilansie dochodów i bilansie czasu, a wiêc zdyskontowana
wartoœæ strumienia konsumpcji dóbr i us³ug ma siê równaæ zdyskontowanemu
strumieniowi dochodów:
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a czasu nie mo¿na mieæ wiêcej ni¿ go jest:

lt = let + lzt + lst,

gdzie: lt — podokres w okresie T dzielony miêdzy czas inwestowania w siebie
le, czas pracy zarobkowej lz oraz czas konsumpcji ls.

Maksymalizacja u¿ytecznoœci, przy podanych warunkach bilansowych,
sprowadza siê do maksymalizacji zdyskontowanych ca³o¿yciowych dochodów
netto (dochodów do dyspozycji, z uwzglêdnieniem kosztów inwestycji w kapi-
ta³ ludzki), co zapisie ci¹g³ym zapisujemy:

J e Y t dtptT
= −∫ ( ) ,

0
(2)

gdzie: J — suma dochodów zdyskontowanych na moment zerowy; T — z góry
znany okres zarobkowania (np. nr ostatniego roku albo ostatniej chwili cyklu
zarobkowania); p — stopa procentowa, wed³ug której jednostka dyskontuje
swoje przysz³e zarobki; Y — zarobki do dyspozycji, inaczej ró¿nica miêdzy
zdolnoœci¹ zarobkow¹ (Y*) a kosztami inwestycji w kapita³ ludzki (K).
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Ogólna zdolnoœæ zarobkowa Yt
*zale¿y od zdolnoœci do zarobkowania okreœ-

lanych nagromadzon¹ wiedz¹ i umiejêtnoœciami, s³owem zakumulowanego
kapita³u ludzkiego, a wiêc zapisujemy j¹ jako funkcjê zasobu kapita³u ludz-
kiego E(t) ucieleœnionego w danym momencie w danej osobie:

( )Y RE tt
* ,= (3)

gdzie: R — dochód na jednostkê czasu z us³ugi jednostki kapita³u ludzkiego.
W ten sposób maksymalizacja u¿ytecznoœci w ci¹gu ¿ycia implikuje wybór

przez osobê rozmiaru E — ucieleœnionego w niej zasobu kapita³u ludzkiego
okreœlaj¹cego poziom satysfakcji mo¿liwej do osi¹gniêcia via mo¿liwoœci za-
robkowe. Czêœæ zdolnoœci zarobkowych przeznaczona na inwestycje jest
zmienn¹ decyzyjn¹ z indywidualistycznego punktu widzenia i dlatego uwaga
inwestuj¹cego w siebie jest skierowana na wybór c(t) = let/lt w ci¹gu cyklu
¿yciowego. U¿ywaj¹c jêzyka teorii wzrostu, mo¿na by okreœliæ c(t) jako indywi-
dualn¹ stopê inwestycji w kapita³ ludzki, tyle ¿e mierzon¹ proporcjami po-
dzia³u czasu, a nie bezpoœrednio relacj¹ kosztów inwestycji do dochodów.
£¹cznie c(t)[R · E(t)] okreœla wielkoœæ straconych zarobków z tytu³u anga¿owa-
nia posiadanego zasobu kapita³u ludzkiego w u³amku c(t) okresu t do produk-
cji kolejnych jednostek kapita³u ludzkiego.

1.2. Funkcja produkcji kapita³u ludzkiego
Jak siê rzek³o, osoba mo¿e posi¹œæ kapita³ ludzki tylko drog¹ jego wytwo-

rzenia samej w sobie, co osi¹ga ze sprawnoœci¹ okreœlan¹ przez jej w³aœciw¹
funkcjê produkcji tego kapita³u. Wœród argumentów funkcji produkcji kapita-
³u ludzkiego wa¿ne miejsce zajmuje sam kapita³ ludzki, jako nak³ad niezbêd-
ny do wytworzenia dalszych jego jednostek realizowany przez nak³ad czasu
w³asnego inwestuj¹cego w siebie. Nak³ad czasu w³asnego jest kombinowany
z u¿ytkowaniem dóbr rzeczowych odpowiedniego rodzaju (us³ugami dóbr rze-
czowych, które w szczególnoœci mog¹ mieæ ró¿norodn¹ postaæ ró¿nych noœni-
ków informacji, np. wiedza zapisana w ksi¹¿kach i artyku³ach drukowanych
i zapisanych elektronicznie) oraz z us³ugami produkowanymi przez wyspe-
cjalizowane instytucje (szko³y, uniwersytety, centra szkoleniowe).

Tak wiêc produkcja kapita³u ludzkiego zale¿y te¿ od nak³adu X(t) dóbr rze-
czowych spo¿ytkowywanych przy tworzeniu tego kapita³u, nak³adu dostêp-
nych us³ug edukacyjnych Z(t), odp³atnych b¹dŸ nieodp³atnych, oraz nak³adów
samego kapita³u ludzkiego C(t) = c(t)E(t), co razem stanowi ³¹czne indywidual-
ne nak³ady K(t) poniesione na wyprodukowanie kapita³u ludzkiego w danym
momencie. Dla uproszczenia, w rozwa¿aniach modelowych abstrahuje siê
czêsto od nak³adów na dobra rzeczowe i us³ugi zwi¹zane z indywidualn¹ pro-
dukcj¹ kapita³u ludzkiego, sprowadzaj¹c i uto¿samiaj¹c nak³ad K(t) do nak³a-
du samego kapita³u ludzkiego C(t) u¿ytego do produkcji jego dalszych cz¹stek,
tak ¿e, jak ³atwo zauwa¿yæ, RC(t) to nic innego ni¿ zarobki stracone z tytu³u in-
westycji w siebie. Widaæ, ¿e zarobki stracone R[c(t) · E(t)], wynikaj¹ z poœwiê-
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cenia czêœci czasu c(t) = let/lt, z ogólnego jego bilansu w momencie t lt = let + lzt
+ lst, na inwestowanie w siebie przy zaanga¿owaniu z koniecznoœci ca³ego
nagromadzonego ju¿ w sobie kapita³u ludzkiego E w czasie let, momentu t na
inwestowanie w siebie, zamiast na pracê lzt czy u¿ywanie ¿ycia lct.

Indywidualn¹ funkcjê produkcji kapita³u ludzkiego mo¿na zatem zapisaæ
jako:

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( )[ ] ( )[ ]θ t F c t E t X t Z t F K t F C t= ⋅ = ≅, , . (4)

Nak³ady kapita³u ludzkiego, C(t), „przerabiane s¹” na kapita³ ludzki przy
jakimœ wspó³czynniku indywidualnej zdolnoœci do wytwarzania kapita³u ludz-
kiego β, oraz wspó³czynniku elastycznoœci b produkcji kapita³u ludzkiego
wzglêdem w³o¿onego nak³adu, o którym zak³ada siê, ¿e jest zawarty w nie-
domkniêtym przedziale (0–1) (parametr skali funkcji produkcji), a wiêc

( ) ( )[ ] ( )θ βt F C t C t b= = . (5)

Ograniczenie siê w rozwa¿aniach do kosztów samego kapita³u ludzkiego
jako nak³adu w funkcji jego produkcji mo¿na by interpretowaæ jako tak¹ sy-
tuacjê, gdzie warunek ceteris paribus odnosi siê do wielkoœci dostêpnych dóbr
rzeczowych pomocnych do produkcji kapita³u ludzkiego i do jakoœci us³ug
edukacyjnych dostêpnych pragn¹cym z nich korzystaæ przy produkcji swojego
kapita³u ludzkiego. (Tu wkraczamy w kwestie makroekonomiczne o tyle, o ile
od polityki pañstwa zale¿y jakoœæ i dostêpnoœæ us³ug edukacyjnych.)

Kapita³ ludzki bêdzie rós³ zatem wed³ug stopy okreœlanej przez:

( ) ( ) ( )∆E t t E t= −θ δ , (6)

gdzie: δ — egzogeniczna stopa deprecjacji kapita³u ludzkiego,
i osi¹gnie swoje maksimum gdy wielkoœæ jego umorzenia δE(t) rosn¹ca wraz
z ju¿ zakumulowan¹ skal¹ kapita³u zrówna siê z nowo wytworzon¹ θ(t). O skali
tej ostatniej wielkoœci osoba decyduje, szacuj¹c wielkoœæ efektu (oczekiwane-
go zarobku), jaki przyniesie kapita³ nowo wytworzony i dodany do posiadane-
go ju¿ zasobu od chwili, kiedy „wchodzi do eksploatacji” (np. ukoñczony kurs
MBA), do koñca pozosta³ego jeszcze okresu zarobkowania (T – t), a przykro
powiedzieæ, okres ten jest z ka¿d¹ up³ywaj¹c¹ chwil¹ coraz krótszy.

Dla porz¹dku trzeba dodaæ, ¿e warunki ograniczaj¹ce funkcji produkcji
kapita³u ludzkiego, poza równaniem bud¿etu czasu, zapisane jako: C(t) ≥ 0,
E(t) > 0 oraz E(t) – C(t) ≥ 0 kolejno informuj¹, ¿e czêœæ zainwestowana C(t) za-
sobu kapita³u ludzkiego (albo innymi s³owy czêœæ czasu poœwiêcona na inwes-
tycje w kapita³ ludzki) mo¿e byæ wiêksza lub równa zero, istniej¹cy zasób kapi-
ta³u E(t) jest wiêkszy od zera oraz ¿e czêœæ zainwestowana nie mo¿e byæ wiêk-
sza od istniej¹cego zasobu (osoba nie mo¿e sobie implantowaæ kredytowo wie-
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dzy, jeœli jej sama jeszcze nie posiad³a, tak jak inwestor rynku dóbr czy kapita-
³u, który mo¿e siê zasiliæ po¿yczonym kapita³em).

Osoba bêdzie dopóty podnosi³a nak³ady na powiêkszenie zasobu kapita³u
w niej ucieleœnionego, dopóki w ka¿dym momencie czasu krañcowy koszt tych
nak³adów nie zrówna siê z krañcowym efektem, jaki te nak³ady (via powiêk-
szony zasób kapita³u) przynosz¹.

1.3. Œcie¿ka równowagi indywidualnych inwestycji w kapita³ ludzki
Wyprodukowana jednostka kapita³u przynosi efekt R niezale¿nie od wiel-

koœci produkcji tego kapita³u. Jednak¿e jednostka kapita³u ludzkiego istnieje
od jakiegoœ momentu m, kiedy zosta³a wyprodukowana, i przynosi ów efekt R
przez poszczególne okresy t = m + 1, …, m + 2, …, T, a¿ do koñca czasu zarob-
kowania, T. Co wiêcej, kapita³ ludzki ulega deprecjacji w czasie wed³ug stopy
egzogenicznej i w efekcie z danej powsta³ej w momencie jednostki kapita³u
pozostanie na koniec okresu T jedynie 1: (1 + δ)T – t. Z biegiem czasu zatem
efekt, jaki przynosi jednostka kapita³u, ubywa w tempie p + δ z tytu³u dyskon-
ta oraz z tytu³u ubytku masy kapita³u w wyniku deprecjacji. Ostatecznie ³¹cz-
ny efekt λ(t), jaki przyniesie jednostka kapita³u ludzkiego w okresie jej funk-
cjonowania w czasie T – t, jest sum¹ zdyskontowanych efektów R z uwzglêdnie-
niem deprecjacji, co po zdyskontowaniu na moment pocz¹tkowy procesu de-
cyzyjnego mo¿na zapisaæ jako:

( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )( )[ ]λ δ
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albo w zapisie ci¹g³ym:
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Wielkoœæ λ(t), opisuj¹c efekt, jaki przyniesie jednostka kapita³u ludzkiego
w ka¿dym momencie (suma zdyskontowanego marginalnego dochodu R od tego
momentu do koñca okresu zarobkowania), wyznacza tym samym œcie¿kê ceny jed-
nostki tego kapita³u, rozumianej jako produkt z dokonanych w siebie inwestycji.

Z kolei efekt rzeczowy z przyrostu nak³adu kapita³u ludzkiego na produk-
cjê tego kapita³u okreœlony jest przez pochodn¹ funkcji produkcji F′[C(t)]
i zdeterminowany parametrami tej funkcji. Przemno¿ywszy ów rzeczowy pro-
dukt krañcowy inwestycyjnego nak³adu kapita³u ludzkiego przez efektywnoœæ
jednostki kapita³u zastosowanej na rynku pracy λ(t), uzyskamy krañcowy efekt
dochodowy zainwestowanego kapita³u ludzkiego. Jeszcze inaczej, bêdzie to
ostateczny przychód pieniê¿ny, jaki zostanie uzyskany w ci¹gu okresu aktyw-
noœci zawodowej z przeznaczenia w danej chwili „jednostki, zasobu wiedzy
i umiejêtnoœci” na powiêkszenie zasobu wiedzy i umiejêtnoœci, zamiast prze-
znaczaæ j¹ na rynek pracy w celu przyniesienia dochodu ju¿ w danej chwili.

Z kolei stratê, jak¹ ponosi siê w danej chwili z tytu³u zastosowania jednostki
kapita³u ludzkiego do produkcji tego kapita³u miast wynajêcia jej na rynku pra-
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cy, wyra¿a oczywiœcie stawka zwrotu R, któr¹ po zdyskontowaniu na chwilê
pocz¹tkow¹ mo¿na interpretowaæ jako cenê czynnika produkcji (w tym przypad-
ku samego kapita³u ludzkiego u¿ytego do produkcji jego samego). Zgodnie z zasa-
dami gospodarowania punkt równowagi inwestora w ka¿dym momencie czaso-
wym wyznaczy równoœæ krañcowej produktywnoœci czynnika (tu efekt dochodo-
wy, jaki przyniesie jednostka kapita³u ludzkiego zainwestowana w danej chwili)
z cen¹ tego czynnika (tu wartoœæ straconych w danej chwili zarobków), a wiêc:

( ) ( ) ( )
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St¹d znajduje siê œcie¿kê C(t) nak³adu kapita³u ludzkiego na produkcjê tego
kapita³u powiêkszaj¹c¹ jego zasób w ten sposób, ¿e maksymalizowana jest
wartoœæ sumy zdyskontowanych dochodów do dyspozycji zapisana formu³¹ (2).
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Przy wy¿ej wyra¿onej œcie¿ce dyspozycji swoim czasem, osoba, gospodaru-
j¹ca czasem i dobrami z zamiarem maksymalizacji u¿ytecznoœci w znanym
z góry okresie, znajduje siê w takiej równowadze, gdzie krañcowy zdyskonto-
wany przyrost u¿ytecznoœci z tytu³u krañcowego przyrostu czasu konsumpcji
zrówna siê z krañcowym zdyskontowanym kosztem tego czasu równym zarob-
kom straconym z powodu przeznaczenia czasu na konsumpcjê, a nie pracê,
i krañcowy przyrost u¿ytecznoœci z tytu³u krañcowego zakupu dobra konsump-
cyjnego zrówna siê ze zdyskontowanym krañcowym kosztem tego dobra oraz,
dalej, krañcowa u¿ytecznoœæ czasu inwestowania w kapita³ ludzki, wyznaczo-
na przez zdyskontowany strumieñ dochodów mo¿liwych do uzyskania z tytu³u
powiêkszenia czasu inwestowania, zrówna siê w krañcowym zdyskontowanym
kosztem tych inwestycji, równym znowu straconemu zarobkowi, zdyskontowa-
nemu na chwilê obecn¹, jak w formule (8).

2. Parametry ekonomiczne funkcji produkcji kapita³u
ludzkiego a wybór wielkoœci inwestycji

Jak widaæ, przy analizie indywidualnych wyborów rozmiarów inwestowa-
nia w kapita³ ludzki mamy nastêpuj¹ce czynniki i parametry: wyjœciowy po-
ziom zasobu kapita³u ludzkiego Eo, zdolnoœæ do przetwarzania zasobu posia-
danego w nowy kapita³ ludzki β, wspó³czynnik elastycznoœci produkcji kapita-
³u ludzkiego β wzglêdem jego rozmiaru przeznaczonego na cele akumulacyj-
ne, stopê dyskontow¹ p (rynkow¹ stop¹ procentow¹) oraz stopê deprecjacji δ
posiadanego kapita³u.

Optymalne rozwi¹zanie wyró¿nia dwa okresy ze wzglêdu na dokonywane
przez osobê wybory gospodarki swoim czasem. Pierwszy — gdy dzia³a ograni-

ekonomia 5 29

Polityka stopy procentowej a kapita³ ludzki i rynek pracy



czenie zasobowe, tzn. nawet gdyby ca³y posiadany zasób kapita³u ludzkiego
przeznaczyæ na dalsz¹ jego produkcjê, to i tak nie osi¹gnie siê tej wielkoœci
produkcji kapita³u, jaka teoretycznie wynika z punktu równowagi wyznacza-
nego przez przeciêcie siê krzywej kosztu krañcowego z marginaln¹ wartoœci¹
kapita³u ludzkiego. Ten okres konstytuuje czas „specjalizacji” w produkcji
kapita³u ludzkiego i przypada na lata szkolne jednostek, ale nie musi pokry-
waæ siê z okresem obowi¹zkowego nauczania. Po tym okresie punkt równowa-
gi nak³adu kapita³u ludzkiego jest okreœlany przez wewnêtrzne zale¿noœci
miêdzy kosztem krañcowym a krañcowym efektem dochodowym nak³adu i nie
jest ju¿ wymuszany przez posiadane zasoby tego kapita³u. W tym odcinku cza-
su produkcja „nowego” kapita³u ludzkiego maleje z okresu na okres, a¿ do
zera w momencie T zakoñczenia okresu zarobkowania, gdy¿ coraz wiêksza
jego czêœæ przeznaczana jest na pracê lub/i konsumpcjê. W sumie zasób kapi-
ta³u ludzkiego, ucieleœniony w jego nosicielu, roœnie a¿ do momentu, gdy pro-
dukcja θ(t) = F[C(t)] zrówna siê wartoœci¹ z mas¹ kapita³u zdeprecjonowanego
i wed³ug szacunków Beckera przypada na okres miêdzy 35 a 45 rokiem ¿ycia.

Pominiemy omawianie parametrów naturalnych na wybór inwestycji w ka-
pita³ ludzki i przeœledzimy, jak na ten wybór wp³ywaj¹ parametry ekonomicz-
ne, stopa deprecjacji kapita³u ludzkiego, a zw³aszcza stopa procentowa.

Stopa procentowa — parametr wed³ug którego dyskontuje siê przysz³e za-
robki — jest odwrotnie skorelowana z okresem „specjalizacji” w produkcji ka-
pita³u ludzkiego. Powód jest taki, ¿e przy wy¿szej stopie dyskontowej osoba
bêdzie przywi¹zywa³a mniejsze znaczenie do przysz³ych dochodów ni¿ obec-
nych. Osoba bêdzie zatem niechêtna odraczaniu momentu, od którego posia-
dany zasób kapita³u ludzkiego przeznaczony jest na cele zarobkowe, a raczej
bêdzie wola³a skierowaæ go na uzyskanie dochodu na bie¿¹co.

Wzrost stopy deprecjacji skraca okres specjalizacji w produkcji kapita³u
ludzkiego, ale powiêksza siê popyt na us³ugi instytucji pomagaj¹cych restau-
rowaæ szybko deprecjonuj¹cy siê posiadany zasób wiedzy — st¹d popyt na ró¿-
nego rodzaju formy kszta³cenia ustawicznego i studiowanie zaoczne. To ostat-
nie wydaje siê z punktu widzenia jednostki szczególnie efektywne — z jednej
strony, pozwala ju¿ czerpaæ korzyœci zarobkowe z kapita³u posiadanego, „póki
siê nie zestarza³”, z drugiej — pozwala odnawiaæ jego zasoby przy korzystaniu
z aktualnych ofert edukacyjnych.

Ekonomiczna argumentacja jest tutaj bardzo podobna do odnosz¹cej siê do stopy dys-
kontowej. Osoba osi¹gnie wiêksz¹ obecn¹ wartoœæ z faktycznych zarobków, jeœli prze-
stawi siê na zarobkowanie wczeœniej w horyzoncie planowym, poniewa¿ przy wy¿szej
stopie deprecjacji mniej zostanie zasobu kapita³u w póŸniejszych latach horyzontu pla-
nu ni¿ przy stopie ni¿szej [Haley, 1973, s. 938].

Po up³ywie okresu „specjalizacji” w produkcji kapita³u ludzkiego, a wiêc
kiedy C(t) < E(t), albo — innymi s³owy — gdy ct < 1 przy tz > 0, powy¿sze czynni-
ki zachowuj¹ kierunek wp³ywu na kolejne zmiany C(t), a wiêc rozmiar kapita-
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³u ludzkiego (czasu) alokowanego do produkcji nowego kapita³u ludzkiego
w ci¹gu cyklu ¿ycia.

Im wy¿sza wiêc stopa dyskontowa i stopa deprecjacji, tym mniejsza czêœæ
kapita³u ludzkiego (tym mniejsza czêœæ czasu) jest przeznaczana na dalsze
cele akumulacyjne. Im wy¿szy wspó³czynnik przekszta³cenia kapita³u posia-
danego w nowy, tym wy¿szy poziom nak³adów kapita³u posiadanego przezna-
czanego na dalsze jego pomna¿anie.

Ponadto d³ugoœæ horyzontu zarobkowania T dodatnio wp³ywa na wielkoœæ
kapita³u kierowanego na cele akumulacyjne. Tu warto podkreœliæ, ¿e sama
d³ugoœæ horyzontu planowania jest ujemnie skorelowana z wysokoœci¹ su-
biektywej indywidualnej stopy dyskontowej, która pozostaje w jakimœ zwi¹z-
ku ze stop¹ rynkow¹ (bankow¹).

Przy horyzoncie planowania nieskoñczenie d³ugim (a wiêc gdy stopa su-
biektywna wynosi zero) wielkoœæ nak³adu przeznaczonego na cele produkcyj-
ne jest niezale¿na od czasu i okreœlona parametrami funkcji produkcji oraz
parametrami rynkowymi:

( )C t
b

p

b

=
+

−β

δ

1 1

. (9a)

Gdyby zatem spojrzeæ na naród jako zbiór osób sk³adaj¹cych siê na nieskoñ-
czony ci¹g nak³adaj¹cych siê pokoleñ o nieskoñczonym dlatego horyzoncie
myœlenia, to widzimy, ¿e — przeciêtnie bior¹c — stopa inwestowania w kapita³
ludzki albo, jak mówimy, czêœæ bie¿¹cych dochodów, z których osoby s¹ sk³on-
ne zrezygnowaæ, poœwiêcaj¹c czas na inwestowanie w siebie z myœl¹ o przy-
sz³ych dochodach — jest dodatnio powi¹zana z przeciêtnym poziomem „natu-
ralnych zdolnoœci i pilnoœci” okreœlanych tu parametrami b oraz β oraz ujem-
nie z poziomem stopy procentowej i stop¹ deprecjacji kapita³u ludzkiego. Jeœ-
liby na roboczo przyj¹æ, ¿e przeciêtny poziom „naturalnych zdolnoœci i pilnoœ-
ci” jest taki sam we wszystkich narodach (co prowadzi nas do rozwa¿añ w skali
makro), to jedynymi parametrami reguluj¹cymi wielkoœæ inwestycji w kapita³
ludzki s¹ parametry rynkowe — stopa procentowa i stopa deprecjacji kapita³u
ludzkiego.

3. Popyt na kapita³ ludzki a parametry ekonomiczne

3.1. Horyzont gospodarowania
Przede wszystkim zatem nie mo¿e ulegaæ w¹tpliwoœci, ¿e wyd³u¿enie hory-

zontu planowania powinno zachêcaæ do podnoszenia wielkoœci inwestycji
w kszta³cenie i umiejêtnoœci. I nie chodzi tu bynajmniej o fakt odroczenia
efektu tych inwestycji, gdy¿ mo¿emy w rozwa¿aniach teoretycznych za³o¿yæ, ¿e
efekty tych inwestycji pojawiaj¹ siê b³yskawicznie, ale ¿e efekty te d³u¿ej
znajduj¹ siê w polu widzenia planisty. Si³¹ rzeczy stopa zwrotu staje siê wtedy
wiêksza. W tym wzglêdzie nie ma ró¿nicy w rozumowaniu w skali mikro i ma-
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kro, poza t¹ mo¿e, ¿e horyzont planowania w skali mikro mo¿e siêgaæ czter-
dziestu i wiêcej lat (przy ograniczeniu rozwa¿añ do okresu zarobkowania),
a tak d³ugi horyzont rzadko jest brany pod uwagê na szczeblu ogólnogospodar-
czym. St¹d wniosek, ¿e popyt indywidualny na kszta³cenie mo¿e przekraczaæ
poda¿ oferowan¹ przez system szkolny finansowany z bud¿etu odpowiednio
do „popytu” rz¹du na kszta³cenie.

W sumie zatem mo¿na przypuszczaæ, ¿e rz¹d rozumuj¹cy w kategoriach
niezbyt d³ugiego horyzontu bêdzie szczególnie sk³onny ograniczaæ nak³ady na
kszta³cenie. I przeciwnie, niskie nak³ady na kszta³cenie mog¹ œwiadczyæ, ¿e
centrum decyzyjne rozumuje kategori¹ krótkiego okresu, nawet jeœli werbal-
ne deklaracje g³osi³yby d³ugofalowe podejœcie do gospodarowania.

3.2. Stopa procentowa i popyt na kapita³ ludzki
Podnoszenie stopy procentowej, z jednej strony, ogranicza popyt na inwes-

tycje w œrodki rzeczowe, z drugiej — zarówno zmienia ich strukturê na rzecz
mniej kapita³och³onnych i krótkofalowych, jak i ich strukturê bran¿ow¹ na
rzecz tych gwarantuj¹cych szybszy obrót kapita³u. W ogóle zaœ, lepiej wolny
kapita³ zdeponowaæ w banku. Podobnie wysoka stopa procentowa obni¿a
inwestycje w kapita³ ludzki jak w ka¿dy inny, zmienia te¿ prawdopodobnie
strukturê tych inwestycji na rzecz dzia³añ doraŸnych, krótkookresowych, obli-
czonych na szybki zwrot (krótkie kursy zamiast studiów doktoranckich).

Powstaje jednak pytanie, czy wzrost stopy dyskontowej podnosi, czy obni¿a
ogólnogospodarczy popyt na kapita³ ludzki H = EN zg³aszany przez pracodaw-
ców.

Wzrost stopy procentowej podnosi cenê kapita³u, w tym i tej jego czêœci,
która przeznaczana jest na p³ace, równie¿ wtedy, gdy p³aca przeciêtna pozo-
staje sta³a. Tym samym ogranicza niew¹tpliwie popyt na zatrudnienie, liczone
w jednostkach „naturalnych” N. Wy¿sza stopa procentowa oznacza jednak, ¿e
powstaje taka sytuacja, w której op³aca siê zatrudniaæ osoby lepiej wyposa¿o-
ne w wiedzê i umiejêtnoœci, a wiêc takie, które swoj¹ produktywnoœci¹ by³yby
zdolne zwróciæ pracodawcy wiêkszy stracony procent od nak³adów wy³o¿o-
nych na p³ace. Roœnie zatem popyt na takich pracowników, którzy nios¹ w so-
bie wiêcej kapita³u w nich ucieleœnionego E, a wiêc w tej czêœci roœnie, a nie
spada popyt na kapita³ ludzki. Musi dochodziæ zatem do rozwarstwienia rynku
pracy — z jednej strony, popyt na nadzwyczajne zasoby kapita³u ludzkiego
(specjalne wysokie kwalifikacje), a st¹d i presja na us³ugi instytucji zdolnych
do ich œwiadczenia na odpowiednim poziomie jakoœciowym (np. kszta³cenie
za granic¹ w drogich uniwersytetach), z drugiej — tendencja do wzrostu bez-
robocia (ograniczanie zatrudnienia osób s³abiej wyposa¿onych w kapita³ ludz-
ki) i deprecjacji ca³ych segmentów kapita³u ludzkiego.

Ta tendencja do rozwarstwienia rynku pracy na dwa segmenty: pierwszy —
grupuj¹cy ludzi o ponadprzeciêtnych naturalnych zdolnoœciach i du¿ych
inwestycjach w siebie i drugi — grupuj¹cy pozosta³ych, wspó³gra — zgodnie
z formu³¹ (9) — z indywidualnymi wyborami co do poziomów inwestowania
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w siebie przez przeciêtnych i mniej ni¿ przeciêtnie zdolnych. Ci bêd¹ ju¿ ra-
czej poszukiwali pracy ni¿ dalej skupiali siê jedynie na inwestycjach w siebie,
gdy¿ mimo pracowitoœci nie potrafi¹ jednak uzyskaæ takich przyrostów kapita-
³u ludzkiego, by otrzymaæ zwrot o stopie wy¿szej od wysokiej stopy procento-
wej. Z kolei du¿y zwrot z inwestycji w siebie, otrzymywany w postaci wysokich
wynagrodzeñ przez posiadaj¹cych wiêcej kapita³u ludzkiego, mo¿e rodziæ zja-
wisko wyd³u¿ania indywidualnego czasu pracy takich osób, czego wtórnym
efektem bêdzie ich popyt na prace us³ugowe i pomocnicze i rozwój w œlad za
tym wtórnego rynku pracy.

Przy niskiej stopie procentowej mamy nisk¹ cenê wydatków przeznacza-
nych na p³ace, dlatego brak bodŸców do poszukiwania takich pracowników,
którzy byliby w stanie przynosiæ dodatkowe efekty, wtedy te¿ roœnie popyt na
zwyk³¹ fizyczn¹ si³ê robocz¹.

3.3. Inwestowanie w cz³owieka a deprecjacja kapita³u ludzkiego w skali
makro

W przypadku kapita³u ludzkiego mo¿emy mieæ do czynienia ze zjawiskiem
analogicznym do zachodz¹cego po stronie kapita³u rzeczowego, zwanego zu¿y-
ciem moralnym lub ekonomicznym.

Proces zu¿ycia ekonomicznego ma charakter wzglêdny w tym sensie, ¿e
mo¿na go dostrzec dopiero w kontekœcie procesów i zjawisk niejako zewnêtrz-
nych, dziej¹cych siê poza istniej¹cym maj¹tkiem, gdy — dla porównania —
proces zu¿ycia fizycznego dzieje siê niejako w samym maj¹tku. Podobnie cha-
rakter wzglêdny ma proces zu¿ycia ekonomicznego kapita³u ludzkiego. Mo¿e-
my wiêc stwierdziæ, ¿e kapita³ ludzki ulega deprecjacji ekonomicznej dopiero
wtedy, gdy rozpatrujemy jego zasób w szerszym kontekœcie zjawisk ekono-
micznych. Przy czym, mo¿e tu istnieæ tyle skal odniesienia, ile kategorii, z któ-
rymi porównujemy narastanie kapita³u ludzkiego. Ogólnie mo¿emy jednak
mówiæ o dwóch zakresach porównañ. Po pierwsze wiêc, mo¿emy rozpatrywaæ
sytuacjê wewn¹trz danej gospodarki narodowej, eksponuj¹c odpowiednie
wielkoœci, w stosunku do których oceniamy zmiany zasobu kapita³u ludzkiego.
Po drugie, mo¿emy spojrzeæ na sytuacjê w kategoriach globalnych, rozpatru-
j¹c miejsce danego kraju w otoczeniu miêdzynarodowym. Zawsze jednak eko-
nomiczna (moralna) deprecjacja kapita³u ludzkiego ma charakter wzglêdny.

Mo¿emy zatem mówiæ o aprecjacji lub deprecjacji kapita³u ludzkiego
w stosunku do ogólnego postêpu gospodarczego danego kraju, mierzonego
wzrostem dochodu narodowego na g³owê.

Punktem odniesienia mo¿e byæ proces dokonuj¹cy siê i po stronie samych
inwestycji w cz³owieka, i w miarê, jak roœnie standard kapita³u ucieleœnione-
go w kolejnych generacjach b¹dŸ starzej¹ siê zasoby powsta³e wczeœniej.
Mamy wiêc tu do czynienia z deprecjacj¹ kapita³u ze wzglêdu na postêp jakoœ-
ci w nim samym siê dokonuj¹cy. Innym punktem odniesienia mo¿e byæ tempo
inwestycji w kapita³ rzeczowy. Tutaj mo¿emy mówiæ o wzajemnej deprecjacji
lub aprecjacji obydwu typów kapita³u.
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I wreszcie, punktem odniesienia mo¿e byæ te¿ stosunek dynamiki nak³a-
dów na kszta³cenie w danym kraju do dynamiki analogicznych nak³adów w in-
nym kraju, wtedy bêdziemy mogli mówiæ o narastaniu, b¹dŸ nie, luki miêdzy
okreœlonymi krajami. Ró¿nice poziomu i tempa faktycznych nak³adów na
kszta³cenie w danym kraju od dynamiki nak³adów obserwowanych przeciêt-
nie w œwiecie traktujê jako miarê ekonomicznej deprecjacji. Innymi s³owy,
stopa ekonomicznego umorzenia kapita³u ludzkiego ze wzglêdu na procesy
ekonomiczne, maj¹ce miejsce w otoczeniu œwiatowym, równa jest ró¿nicy
tempa zmian standardu edukacyjnego wynikaj¹cego z przeciêtnej dla œwiata
makroekonomicznej funkcji nak³adów na kszta³cenie i tempa zmian standar-
du krajowego. Stopa ta mo¿e przyjmowaæ wartoœci dodatnie lub ujemne, a tym
samym krajowy kapita³ mo¿e ulegaæ wzglêdnej deprecjacji lub aprecjacji.

Globaln¹ stopê umorzenia kapita³u ludzkiego δ nale¿a³oby wiêc zapisaæ
jako sumê stopy umorzenia fizycznego δf i stopy umorzenia ekonomicznego δe
(abstrahujê od migracji). Tê drug¹ mo¿na okreœlaæ na ró¿ne sposoby w zale¿-
noœci od celów analizy.

W szczególnym przypadku, gdyby ograniczyæ siê do usytuowania danego
kraju w rodzinie œwiatowej, stopê umorzenia ekonomicznego trzeba okreœliæ
jako ró¿nicê miêdzy tempem standardu kszta³cenia œrednio w œwiecie rs

œ , albo
lepiej, w grupie krajów odniesienia (np. krajach UE), a analogicznym tempem
rs

k w danym kraju.

Ostatecznie:

δ = δf + δe, (10)

gdzie: δe s s
kr r= −œ .

O odpowiedni¹ te¿ wielkoœæ nale¿a³oby w takim przypadku zmniejszyæ
akumulacjê brutto mierzon¹ globalnymi nak³adami na kszta³cenie, aby w³aœ-
ciwie okreœliæ akumulacjê netto kapita³u ludzkiego w danym okresie.

Utrzymywanie siê d³ugofalowej tendencji wzglêdnej aprecjacji kapita³u
ludzkiego, gdy tempo wzrostu standardu kszta³cenia w danym kraju wyprze-
dza analogiczne tempo przeciêtne dla œwiata (albo grupy krajów odniesienia),
a wynikaj¹ce z makroekonomicznej funkcji przeciêtnych nak³adów na kszta³-
cenie — b¹dŸ wzglêdnej deprecjacji (gdy mamy relacjê odwrotn¹) — decyduje
o poprawie lub pogorszeniu siê miejsca danego kraju w œwiatowej rodzinie.
Spo³eczeñstwa relatywnie coraz zasobniejsze w kapita³ ludzki staj¹ do po-
myœlnej konkurencji ekonomicznej z pozosta³ymi. Przeciêtny rozmiar kapita-
³u ucieleœnionego w spo³eczeñstwie ma wp³yw na jego kreatywnoœæ i zmys³
organizacyjny. Konsekwencje zaœ nienad¹¿ania standardu kszta³cenia za po-
trzebami rozwoju gospodarczego celnie wyrazi³ J. B. Say ju¿ pocz¹tkach
XIX w.:
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upadek nauk elementarnych i wy¿szych nie od razu i nie bezpoœrednio odczuwany
mo¿e sprawiæ, ¿e nawet wielkie mocarstwo mog³oby siê cofn¹æ a¿ do granic ciemnoty
i ubóstwa, zanim by obywatele siê spostrzegli, jaka jest tego przyczyna.

Zgodnie z moimi szacunkami relatywne tempo ekonomicznego starzenia
siê kapita³u ludzkiego w Polsce, przy zastosowaniu powy¿szego rozumowania,
wynosi³o od po³owy lat szeœædziesi¹tych nie mniej ni¿ 2,7% rocznie, co po zdys-
kontowaniu na rok 1999 daje stopê blisk¹ 100% i mo¿e to oznaczaæ na przyk³ad
pojawienie siê ju¿ luki cywilizacyjnej o rozmiarze epoki, czego zewnêtrznym
wyrazem mo¿e byæ niezdolnoœæ ekonomistów do czytania i rozumienia teks-
tów naukowych zaawansowanych czasopism, zanik rodzimej wynalazczoœci
technicznej, niezdolnoœæ wdra¿ania nowych technologii bez oddania maj¹tku
przedsiêbiorstw zewnêtrznym inwestorom.

Stopa deprecjacji kapita³u ludzkiego nieco odmiennie wp³ywa na stopê
i wielkoœæ nak³adów na kszta³cenie w skali makro ni¿ w skali mikro. W skali
mikro, przypomnijmy, wzrost stopy deprecjacji obni¿a stopê jego akumulacji
w tym sensie, ¿e zachêca do skracania okresu wy³¹cznej specjalizacji w pro-
dukcji kapita³u ludzkiego, kiedy zgodnie z warunkami modelu stopa ta wynosi
100%, bo ca³y bud¿et czasu do dyspozycji jednostki jest przeznaczany na pro-
dukcjê kapita³u ludzkiego. W skali makro nie mamy nigdy okresu wy³¹cznego
zajêcia siê spo³ecznoœci sam¹ jedynie produkcj¹ kapita³u ludzkiego, a jedynie
nak³adaj¹ce siê na siebie strumienie czasu pracy zarobkowej i czasu inwesto-
wania. Jeœli wysoka stopa deprecjacji zmusza osoby do wyd³u¿ania samego
okresu inwestowania w siebie, pod groŸb¹ utraty zdolnoœci do zarobkowania
przed up³ywem okresu zdolnoœci do pracy T, to w skali makro znajdzie to wy-
raz w postaci rosn¹cego strumienia popytu na studia zaoczne, podyplomowe
i inne formy permanentnej edukacji. Po stronie zaœ sposobu kszta³cenia znaj-
dzie to wyraz w zaniku szkolnych form kszta³cenia zawodowego na rzecz ogól-
nego. W sumie ³¹czne wydatki na inwestowanie w kapita³ nie musia³yby byæ
mniejsze, a Ÿród³a finansowania ulegaj¹ dyferencjacji zale¿nie od rodzaju
wykszta³cenia.

3.4. Uwagi o postêpie technicznym i bezrobociu

Jako siê rzek³o, wysoka stopa procentowa wzmaga popyt pracodawców na
kapita³ ludzki, w nadziei, ¿e wiêcej umiej¹cy zwróc¹ wysokie koszty kapita³u
finansowego anga¿owanego w dzia³alnoœæ realn¹. Inwestycje w kapita³ ludzki,
albo „gotowy”, wziêty z rynku kapita³ ludzki, z jednej strony, mno¿¹ dostêpne
zasoby pracy, z drugiej — powiêkszaj¹ tempo postêpu technicznego, otwiera-
j¹c pole do wzrostu technicznego uzbrojenia pracy bez koniecznoœci podno-
szenia kapita³och³onnoœci produkcji. Jeœli zatem jakoœæ czynnika ludzkiego,
w wiêc i nak³ady na formowanie kapita³u ludzkiego rosn¹ dostatecznie prêd-
ko (w tym samym stopniu co techniczne uzbrojenie pracy na jednego zatrud-
nionego albo maj¹tek rzeczowy w gospodarce odpowiednio), nie pojawi siê

ekonomia 5 35

Polityka stopy procentowej a kapita³ ludzki i rynek pracy



w gospodarce koniecznoœæ obci¹¿ania jej wy¿sz¹ stop¹ inwestycji w kapita³
rzeczowy dla utrzymania tempa wzrostu i nie pojawi siê fizyczna bariera
zatrudnienia. Powiedzielibyœmy w takim przypadku, ¿e gospodarka jest w sta-
nie wch³on¹æ, lub inaczej zaabsorbowaæ, dodatkow¹ masê maj¹tku rzeczowe-
go bez pogarszania jego efektywnoœci. Co wiêcej, bariera si³y roboczej nie
wyst¹pi, nawet jeœli tempo wzrostu si³y roboczej, pojmowanej w jednostkach
jednorodnych fizycznie, bêdzie ujemne; wystarczy, by odpowiednio szybko
ros³y inwestycje w cz³owieka.

Ergo, mo¿emy mieæ w gospodarce dwa stowarzyszone zjawiska: szybki
wzrost technicznego uzbrojenia pracy, szybki wzrost jakoœci czynnika ludzkie-
go spowodowany odpowiednio wysokimi inwestycjami i spadkiem zatrudnie-
nia, a wiêc bezrobociem, przy zachowaniu niezmienionego tempa wzrostu
gospodarczego i poziomu kapita³och³onnoœci. Zewnêtrznie wydawaæ siê bê-
dzie, ¿e to w³aœnie wzrost technicznego uzbrojenia pracy czyni zbêdnym kolej-
ne partie zatrudnienia, a wiêc, ¿e to zjawisko umaszynowienia, automatyzacji
jest przyczyn¹ bezrobocia. Faktycznie jest to tylko powierzchowne odbicie
procesu podnoszenia wartoœci zasobu kapita³u ucieleœnionego w ludziach,
który otwiera pola dla podnoszenia rozmiarów kapita³u rzeczowego przypada-
j¹cego na zatrudnionego, przy zachowaniu wci¹¿ niezmiennej relacji kapita³
ludzki — kapita³ rzeczowy (przy tym w gruncie rzeczy w nieskoñczonoœæ mo¿e
rosn¹æ relacja: wartoœæ kapita³u rzeczowego — zatrudnienie w jednostkach
fizycznych2). I jeszcze od innej strony, dodatkowa porcja kapita³u rzeczowego
mo¿e byæ wykorzystana bez spadku efektywnoœci tego kapita³u, przy wycofa-
niu danej liczby jednostek fizycznie rozumianego zatrudnienia, jeœli zostan¹
one zast¹pione mniejsz¹ liczb¹ zatrudnionych, ale lepiej wyposa¿onych w ka-
pita³ ludzki.

W nowym œwietle jawi siê zatem i zagadnienie substytucji czynników. Po-
lega ono w swej najg³êbszej istocie nie tyle na wypieraniu pracy przez kapita³
rzeczowy, ile na wypieraniu ze sfery produkcji w ogóle, a zw³aszcza z rynku
pracy, osób o ni¿szej wartoœci niesionego w sobie kapita³u ludzkiego przez
osoby o wiêkszym ucieleœnionym kapitale. Dzieje siê tak jedynie za poœred-
nictwem nowych generacji kapita³u rzeczowego.

Zjawisko wypierania z rynku pracy osób o mniejszym zasobie ucieleœnio-
nego w nich kapita³u ludzkiego, i w konsekwencji bezrobocia, nie mo¿e byæ za-
tem rozwi¹zywane ani na gruncie ideologii walki z automatyzacj¹, ani na
gruncie koncepcji zalecaj¹cych powiêkszenie masy inwestycji, które by
wch³onê³y „rezerwow¹ armiê pracy” — tu wyjœcie sugerowa³ raczej Horvath,
wskazuj¹c, i¿ podniesienie inwestycji w kapita³ ludzki wykreuje ludzi, którzy
sami bêd¹ kreowali miejsca pracy.
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2 W krajach ekonomicznie zaawansowanych mamy do czynienia, zdaje siê, ze zjawiskiem tego
typu: wzrostowi technicznego uzbrojenia pracy towarzyszy spadek kapita³och³onnoœci produkcji
przy jednoczesnym szybkim wzroœcie poziomu wykszta³cenia spo³eczeñstw i szybko rosn¹cych
nak³adach na system edukacji narodowej.
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A b s t r a c t Interest Rate Policy and Human Capital and the Work Market
In the text we describe how human capital is created by the individual invest-
ments of persons “in themselves” and how this process can be assisted or not by
the macro-economic policy of the state especially the interest rate policy. We in-
dicate how the production and accumulation of human capital is influence by
the time horizon of thinking making the decision and the depreciation rate of
human capital and how this translates into choices made on the education mar-
ket. We show the interaction of the level of the interest rate on the demand for
human capital and how this relates to the demand for employment understood
as natural persons.
We make suggestions concerning the correct pro-development economic policy
of the state.
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