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Wprowadzenie!

Celem prezentowanego opracowania jest proba teoretycznej analizy dlugo-
okresowych regul polityki monetarnej na gruncie modeli wzrostu typu [Doma-
ra, 1962, s. 124-141] i [Solowa, 1956]. Rozwazany w pracy model wzrostu jest
modelem wzrostu gospodarczego typu Domara-Solowa z dwoch nastepuja-
cych wzgledéw. Po pierwsze, podobnie jak w modelu wzrostu Domara, anali-
zuje si¢ w nim wplyw realizowanych w gospodarce inwestycji tak na popyto-
wa, jak i podazowa strone gospodarki (w modelu Solowa nie ma rozwazan
dotyczacych popytowych efektéw inwestycji). Po drugie, model ten jest mode-
lem wzrostu gospodarczego typu Domara-Solowa gdyz, analogicznie jak ma
to miejsce w modelu Solowa, proces produkcyjny opisany jest przez neokla-
syczng funkcje produkcji typu Cobba-Douglasa charakteryzujaca sie malejacy-
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mi produkcyjnoéciami kraficowymi kapitatu i pracy, stalymi efektami skali i (wy-
nikajacym stad) elastycznym wspélczynnikiem kapitalochlonnosci?.

Ponadto w prezentowanych w pracy rozwazaniach zaklada sig, ze wielkosé
realizowanych w gospodarce inwestycji jest malejaca funkcja realnej stopy
procentowej. Zalozenie to implikuje, iz wzrost (spadek) owej zmiennej makro-
ekonomicznej droga spadku (wzrostu) inwestycji oddzialuje zaréwno na popy-
towa, jak i podazowg strone gospodarki. Jesli zalozenie to jest prawdziwe, to
realizowana przez bank centralny polityka monetarna polegajaca na regulacji
stop procentowych, istotnie wplywa zaréwno na dlugookresowg Sciezke cza-
sowa zagregowanego popytu, jak i zagregowanej podazy (produktu potencjal-
nego). Co prawda mozna w tym miejscu przedstawi¢ argument, ze bank cen-
tralny faktycznie reguluje jedynie nominalng stope procentowa. Warto jednak
zauwazy¢, ze polityka regulacji nominalnych stép procentowych w duzej mie-
rze tozsama jest z polityka regulacji realnych stop procentowych. Wynika to
(zdaniem autora) z dwéch nastepujacych przyczyn. Po pierwsze, w krotkim
okresie ceny sa relatywnie sztywne (lepkie) od dolu, co implikuje, ze oddzia-
tywanie na nominalne stopy procentowe jest réwnoznaczne z oddzialywaniem
na stopy realne (por. np. [Lippi, 2002] lub [Wojtyna, 2000], rozdziat IV, gdzie
przedstawiony jest szereg teoretycznych argumentéw za sztywnosciami nomi-
nalnymi na gruncie nowej ekonomii Keynesistowskiej). Po drugie, w dlugim
okresie racjonalnie dzialajace banki centralne nie powinny popelniac systema-
tycznych bledéw w ocenie inflacji (zerowa warto$¢ oczekiwana i stala warian-
cja bledéw w ocenie inflacji). To za$ oznacza, iz konsekwentna polityka kre-
acji nominalnych stop procentowych przez bank centralny powinna miec istotne
skutki réwniez po stronie realnych stép procentowych (por. tez rozwazania
w punkcie 2 opracowania). Stad za$ plynie wniosek, ze zarowno w krétkim,
jak i dlugim okresie bank centralny moze oddzialywa¢ nie tylko na realna sto-
pe procentowa, ale réwniez (poprzez inwestycje) na popytowa i podazowa
strone rynku produktu.

Warto rowniez zwrocié uwage na fakt, ze rozwazane w opracowaniu re-
guly polityki monetarnej maja charakter regul stricte dlugookresowych. I'mpli-
cite oznacza to tyle, ze pokazujg jedynie ogélne tendencje w ksztaltowaniu re-
alnych stép procentowych na takim poziomie, by gospodarka rozwijala sig
przy pelnym wykorzystaniu czynnikéw produkcji. Analizowany w pracy mo-
del nie uwzglednia bowiem wplywu krétkookresowych szokdéw popytowej czy
podazowej strony gospodarki na réwnowage rynku produktu (szczegblnie)
w krétkim okresie. Nie wyznacza zatem regul polityki monetarnej, ktére po-
winny by¢ zastosowane w odpowiedzi na szoki krotkookresowe. Reguly takie

! W modelu werostu Domara implicite wystepuje staly wspélczynnik kapitatochfonnoéci, co
prowadzi do dobrze znanego w teorii makrockonomii problemu wzrostu na .ostrzu noza” je-
dynej éciezki werostu gwarantujacej réwnowage makroekonomiczng przy pelnym wykorzy-
staniu mocy wytwirczych. Przyjecie zalozenia o elastycznej kapitalochlonnoéci (jak ma to miej-
sce w neoklasycenych modelach werostu typu [Solowa, 1956] czy [Mankiwa, Romera, Weila,
1992]) porwala na uzyskanie diugookresowej sciezki wzrostu nie lezgcej na ww. ostrzu no-
za” (por. tez np. [Tokarski, 2001a lub 2001b], rozdziat 1).
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znane sg jednak w literaturze makroekonomicznej. Moga nimi by¢ np. reguly
monetarne [Taylora, 1993] (por. tez [Rotemberg, Woodford, 1999]) lub reguly
zaproponowane w pracy [Lippiego, 2002].

Model

Niech dany bedzie dlugookresowy model gospodarki spetniajacy nastepu-
jace zalozenia:
1. Proces produkcyjny (podobnie jak w modelu wzrostu Solowa, 1936) opisany
jest przez neoklasyczng funkcje produkcji typu Cobba-Douglasa postaci®:

Y = K* (ef'L)l¢; g > 0; o € (0;1) (1)

gdzie:

YS > 0 - produkt potencjalny (produkt od podazowej strony gospodarki);

K, L > 0 - naklady kapitalu (rzeczowego) i pracy;

g - stopa postgpu technicznego potggujacego produkcyjnoéé pracy (czyli
stopa post¢pu technicznego w sensie Harroda);

@il - o to elastycznosci YS wzgledem K i L lub (na gruncie marginalnej
teorii podzialu Clarka) udzialy kapitalu i pracy w produkcie.

2. Zagregowany popyt w gospodarce zalezny jest od realnej stopy procento-
wej r, wielkosci produktu potencjalnego YS oraz Keynesowskiego mnozni-
ka wydatkéw autonomicznych m > 1. Wplyw realnej stopy procentowej na
zagregowany popyt wynika z jej wplywu na popyt konsumpcyjny, inwesty-
cyjny oraz (przez parytet stdp procentowych i mechanizm ksztaltowania
kursu walutowego) na eksport netto. Przyjmuje sie tez, 7e elastycznosé za-
gregowanego popytu wzgledem realnej stopy procentowej wynosi - p e (~1;0).
Dlugookresowy wplyw produktu potencjalnego na zagregowany popyt wy-
nika stad, ze wzrost produkcji powoduje w diugim okresie wzrost popytu
przez wzrost plac i zyskéw. Zaklada si¢ wigc, ze zagregowany popyt ro-
snie wraz ze wzrostem dochodu potencjalnego i jego elastycznosé wzgle-
dem owego dochodu wynosi y € (0;1). Fakt, iz ¥ < 1 mo#na uzasadni¢
w ten sposob, ze jesli zagregowany popyt uzaleiniony jest od wydatkéw
autonomicznych wedlug réwnania: Yd = Ay + cY [A; > 01 c e (0;1)], to

;:: = A,,ﬁ-YcY < % Wynika stad, ze funkcj¢ zagregowanego popytu w anali-

zowanym modelu gospodarki moina zapisaé¢ nastepujaco:

* W stosunku do wszystkich wystepujacych dalej zmiennych makroekonomicznych implicite za-
klada si¢, ze s3 ciaglymi i rééniczkowalnymi funkcjami czasu t & [0;4=). Zapis postaci

d
ylt)= 5 luby = d_:r oznaczal bedzie pochodna zmiennej ¥ po czasie t, czyli ekonomicznie

rzecz biorac, prryrost wartosci owej #miennej w momencie t.
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Ye=m)'rf,m>1;8 ye (0;1) (2)

3. Przyrost kapitatu K jest réznica pomigdzy inwestycjami 1 i deprecjacja ka-
pitalu 3K, gdzie & € (0;1) jest stopa deprecjacji kapitalu. O funkcji inwe-
stycji zaklada sie, ze dana jest wzorem I (r) = Ip r ¥, co oznacza, ze -
jest réwniez elastycznoécia inwestycji wzglgdem realnej stopy procentowej
(oznacza to, ze implicite przyimuje sie, iz wrazliwos¢ inwestycji na zmia-
ny stopy procentowej jest zblizona do wrazliwosci pozostalych komponen-
t6w zagregowanego popytu na zmiany ww. zmiennej makroekonomiczne;j).
Réwnanie przyrostu kapitalu dane jest zatem wzorem:

K=1Iyr?-8K Iy > 0; 8 e (0;1) (3)

4. Bank centralny, prowadzac polityke realnych stop procentowych, kieruje
si¢ trzema nastepujacymi zasadami. Po pierwsze, nie dopuszcza do tego,
by zagregowany popyt przekroczyl produkcjg potencjalna, gdyz wéwczas
nadwyzkowy popyt wywolywalby presje inflacyjna. Po drugie, dostosowu-
je wielkos¢ popytu do produktu potencjalnego, by nie powstawaly niewy-
korzystane moce wytworcze w gospodarce po stronie zasobu kapitatu. Po
trzecie, zakladajac, ze w momencie t = 0 stopa bezrobocia jest stopa bez-
robocia rownowagi [u (0) = u’] bank centralny dazy do tego, by stopa bez-
robocia w kazdym momencie t € [0; + =) rowna byla stopie bezrobocia
w momencie t = 0% Z pierwszych dwéch zasad wynika, ze:

Ye=Ydlate [0; + =) ) (4)

za$ z trzeciej z ww. zasad wyprowadzi¢ mozna réwnanie dlugookresowej
stopy wzrostu zatrudnienia postaci:

IL=nn>0 (5)
gdzie n jest stopa wzrostu zatrudnienia réwna stopie wzrostu podazy pra-

cy, ktéra w dhugim okresie wynika z oddziatywania gléwnie czynnikéw de-
mograficznychS. Z powyzszych zalozen dotyczacych regul dlugookresowej

4  Rzecz jasna, jesli wyjéciowa stopa bezrobocia bedzie powyzej (ponizej) bezrobocia réwnowagi,
to w krétkim i érednim okresie musza wystapi¢ pewne mechanizmy dostosowawcze na rynku
pracy, ktére zréwnajg u z u”. Mechanizmy te wydajg si¢ jednak byé przedmiotem analiz krotko-
i éredniookresowych, ktére niekoniecznie musza by¢ zagadnieniem rozwazaf diugookresowych.

5 Dlugookresows stope werostu zatrudnienia (przy stalej stopie bezrobocia) réwng stopie wzrostu
podaiy pracy N/N = n > 0 moina wyprowadzic¢ bezpoérednio z tozsamoéci stopy bezrobocia

ual—% i zalozenia, 7 dla dowolnego t e [0; + =) ma zachodzi¢: 01 = 0. Liczac przyrost stopy

bezrobocia (w czasie) w przyrownujac go do zera okazuje sig, Ze 1= U;‘Ir;:_m=ﬂ a stad:
L/L = NN = n dla dowolnego t € [0; + =).
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polityki monetarnej wynika, iz bank centralny powinien ksztaltowac real-

ne stopy procentowe na takim poziomie, by spelnione byly réwnania (4-5)

przy czym oddzialywanie realnych st6p procentowych na réwnowage go-

spodarki odbywaja sie kanalami opisanymi przez réwnania (1-3).

Dazenie do uzyskania dwoch ww. celéw droga zmian realnych (a nie no-
minalnych) stép procentowych moina réwniez prébowaé uzasadni¢ nastgpu-
jaco. Relacje miedzy realna (r) a nominalng (R) stopg procentowa opisuje toi-
samoic: r = R — n, gdzie n jest stopa inflacji. Niech ponadto stopa inflacji
w dlugim okresie dana bgdzie wzorem:

}I=ﬂ—11;r+KYd§.Y.;E>{] (6)

gdzie | jest stopg wzrostu nominalnej podazy pienigdza, za$ x wspélczynnikiem

opisujacym wplyw wielkosci luki popytowej Yd;:‘" na stope inflacji n. Z relacji
(6) wynika, ze zaklada sie, iz stopa inflacji wynika z czynnikéw stricte monetar-
nych ( g %) oraz z presji inflacyjne wynikajace z luki popytowej (Yd%) :
Jesli jednak bankowi centralnemu uda sie zlikwidowa¢ absolutng wielkosé¢ luki
popytowej ('f"%'f . [])1 to inflacja bedzie miala jedynie charakter monetarny.

Wowczas rownanie (6) sprowadzi sie do réwnania:

¥
T=H- Y
a stad realna stopa procentowa dana bedzie wzorem:

IER-H=R-H+T¥ @

Gdyby teraz zalozyé, ze stosujac polityke wzrostu nominalnej podazy pie-
nigdza (a nie stép procentowych) bank centralny chce osiagnaé¢ w dlugim
okresie cel inflacyjny =T, to musi regulowa¢ stope wzrostu nominalnej podazy

pienigdza na poziomie y = ;r’+% to zaé sprowadzi réwnanie (7) do réwnania:
r=R-nal

Woéwczas zmiany nominalnych stép procentowych (przy celu inflacyjnym
nT) tozsame beda ze zmianami realnych st6p procentowych.
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Z zaleinosci (2) i (4) wynika, ze:
mY)rf=Y

a stad uzyskuje sie réwnanie realnej stopy procentowej dla dowolnego mo-
mentu t € [0; + =) postaci:

ln(rhé[hﬂml—{l -P (Y] (8)

Rownanie (8) wyznacza éciezke czasowg realnych stép procentowych, kté-
re rownowazyly beda omawiana tu gospodarke. Z rownania tego wynika m.in.,
iz ww. stopy procentowe (w kazdym momencie t) powinny byé tym wyzsze,
im wyzszy jest mnoznik (m) lub elastycznosé (y) zagregowanego popytu wzgle-
dem produktu potencjalnego. Co wiecej, owe stopy procentowe powinny byé
rowniez tym wyzsze, im nizszy jest produkt potencjalny.

Z zaleznosci (1), (2) i (4) uzyskuje si¢ réwnanie:

m[K*(e*Ly | r?=K*(e*L)

ktére implikuje:

r_’: [Ku{euL}L .:r]il—:r
m

a stad i réwnania (5) wynika, ze:

-Bt=(-plaf+a-axe+n

Po podstawieniach G, = t/r i Gk = K/K (gdzie G, i G to stopy wzrostu re-
alnej stopy procentowej i zasobu kapitalu) powyizsze réwnanie mozna zapisac
nastepujaco:

_ (-y(l-a)Xg+n) (1-y)a (9)
- - G
v ﬁ ﬂ K

Réwnanie (9) opisuje relacje migdzy tempem akumulacji kapitalu Gk a sto-
pa wzrostu realnych stép procentowych G,, ktéra gwarantuje pelne wykorzy-
stanie mocy wytworczych w gospodarce. Z réwnania tego wynikajg nastepu-
jace wnioski. Po pierwsze, bank centralny powinien si¢ zdecydowa¢ na polityke

G
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dlugookresowego podnoszenia realnych stép procentowych dopiero wéweczas,

gdy tempo akumulacji kapitatu spadnie ponizej poziomu _w [czyli

gdy stopa spadku kapitatu rzeczowego bedzie wyzsza od {_l*agiﬂj _Po dru-

gie, zerowemu tempu akumulacji kapitalu odpowiadaé powinna stopa spadku

realnych stép procentowych wynoszaca (1-¥)(1-a@)(g+n) Po trzecie, ponie-

B

g& == &ﬁﬂ, zatem na dlugookresowe przyspieszenie tempa akumu-
lacji kapitalu bank centralny powinien odpowiadaé¢ obnizeniem realnych stép
procentowych (por. tez rysunek 1, na ktérym przedstawione sa relacje pomie-
dzy tempem akumulacji kapitalu a stopg wzrostu stopy procentowej réwno-
wazacej rynek produktu). Wnioski te wynikaja stad, ze jesli w gospodarce
szybko roénie zaséb kapitalu, to szybko roénie réwniez produkt potencjalny.
Zatem, by gospodarka nie byla hamowana od strony popytowej, rosna¢ musi
rowniez zagregowany popyt, a to (przy zalozeniu elastycznosci zagregowane-
go popytu wzgledem produkceji potencjalnej mniejszej od 1) odbywaé sie mo-
ze glownie droga redukcji realnych stép procentowych.

waz

Rysunek 1. Tempo akumulacji kapitalu (Gg) a werost stopy procentowej (G,)

-

G

G

Przeksztalcajagc rownanie (3) otrzymuje sie:

_Lr?
GK'I'E = T—



8 ) GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2003

gdzie Gg > - 8. Logarytmujac stronami i rozniczkujac po czasie t powyzsza
zaleznoéé¢ dochodzi sie do relacii:

.
G,+8 ==BG,~ Gy

a stad i z réwnania (9) wynika, ze:

G—i"—a=ﬂ{1—'r}(},c+{l -a)(1-yXg+n)-G;

co implikuje réwnanie:

G,=—([1—-a(l - ¥)1G,~ (1 —a) 1 -y} g+n]} G, +8) (10)

Oznaczajac przez:
a=1l-a(l-9Y>0 (11)
b=(1l-x)(1-y)(g+n) >0 (12)

oraz wstawiajac a i b do réwnania (10) moina je zapisa¢ jako réwnanie réz-
niczkowe Riccatiego postaci:

G,z—a(G,— g){GK+5} (13)
lub:

G,=-aGi+(b—ad)G,+bd (13a)

Réwnanie rézniczkowe Riccatiego (13a) opisuje relacje pomigdzy przyro-
stem tempa akumulacji kapitalu (Gg) a tempem akumulacji owej zmiennej
makroekonomicznej (Gg).

Jesli przez T (Gy) dane wzorem:

I'(G,)=—aG}+(b—ad)G,+bd (14a)
oznaczy sie funkcje kwadratowa odpowiadajaca prawej stronie réwnania (13a)
i policzy jej A:

A=(b-2a82 + 4abd = (b + a2 > 0 (14b)
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to mozna pokazad, ze funkcja I' (Gg) w przedziale (- §; +==) przyjmuje wartosci

" 2a

Z ww. wnioskéw wynika, ze relacj¢ pomigdzy przyrostem tempa akumula-
cji kapitalu a tempem jego akumulacji przedstawi¢ mozna tak, jak ma to miej-
sce na rysunku 2. Z rysunku tego wynika, ze bez wzgledu na wyjéciowe tem-
po akumulacji kapitalu Gk (0) > - 8 analizowana tu gospodarka ma tendencje
do dazenia do pewnego polozenia diugookresowej réownowagi. W warunkach
dlugookresowej rownowagi przyrost tempa akumuiacp kapitatlu Gg réwny jest
zeru, za$ stopa wzrostu kapitatu ksztaltuje sie na poziomie Gg', ktory (mate-
matycznie rzecz biorac) jest dodatnim pierwiastkiem funkcji I' (Gg). Oznacza

dodatnie dla G,‘E( 5: h) i osiaga maksimum przy G, bzad e,

to, iz dlugookresowe tempo akumulacji kapitalu wynosi G= %

Rysunek 2. Przyrosty tempa akumulacji kapitatu (G a tempo akumulacji kapitatu (Gg)
G.‘ F 3

Gy

& Tempo akumnulacji kapitatu G, = b% . przy ktérym funkcja I (Gg) osiaga maksimum moze

byé zaréwno dodatnie, jak i ujemne lub réwne zeru. Nie ma to jednak wickszego znaczenia
dla ksztahtowania si¢ diugookresowego tempa akumulacji kapitatu.
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By wyznaczy¢ Scieike czasowa stopy wzrostu kapitatu, ktora opisywac be-
dzie dochodzenie do dlugookresowej rownowagi tempa akumulacji kapitatu
Gk (t), nalezy rozwigzaé rownanie rézniczkowe Riccatiego (13) lub (13a). Do-
konujac podstawienia Riccatiego postaci (por. np. [Krysicki, Wlodarski, 1993,
s. 264-265])":

G=1-8=6,=-3% (15)
rownanie (13) mozna zapisaé:

el

Poniewaz § 4+ % = @» zatem rownanie (16) sprowadza si¢ do nastepujacego

rownania rézniczkowego:

eesfd-

o

lub (wynikajacego zen) réwnania liniowego niejednorodnego:
v=a-VA v (17)
Calka szczegdlna rownania rézniczkowego (17), bedaca rozwigzaniem od-

powiadajacego mu réwnania jednorodnego postaci v, + VA v, = 0, dana jest
WZOTEI:

v () = CpeVA Coe R (18)
przy czym:
V== J/Av, (18a)

Niech calka réwnania (17) bedzie iloczynem calki szczegélnej v, i niezna-
nej calki uzupetniajacej vp. Wowczas:

vV = VVp (19a)

7 Rownanie rézniczkowe Riccatiego (13-13a) posiada rowniez calke Gy (t) = - &, jednak roz-
wigzanie to sprzeczne jest z réwnaniem (3).
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Z rownan (18a) i (19a) wynika, ze:
v =-VA vyvp + v, (19b)
Wstawiajac (19ab) do (17) uzyskuje sie:
- VA vgvp + viip =a-VA vyp

a stad i z réwnania (18) dochodzi sie do réwnania:

'ﬂ'p{t}=%ﬂeﬁ'

Catkujac ww. réwnanie po czasie t uzyskuje sie catke uzupelniajaca dana
WZOrem:

VJt}:%ﬂfeVE‘d[:ﬁEeWEt+CI:C‘E,ER (20)

Z réwnan (18), (19a) i (20) wynika, ze catka réwnania (17) dana jest wzo-
rem:

‘-’{ﬂ=%+{}: v C=C,CER (21)

Z réwnania (21) i podstawienia Riccatiego (15) wynika, ze catka réwnania
(13) dana jest wzorem:

Gy)=—L—_5
' ﬁﬂle VAt (22)

Z réwnan (22), (11), (12) i (14b) wynika, ze:

g L 1 _JA o b_(-all1-yXg+n)
Gy= lim Gy (1) = lim —%,&-w—.:ﬁ = 0 T ad-y (23

Réwnanie (22) opisuje Sciezke czasowa tempa akumulacji kapitatu w okre-
sie dochodzenia do dlugookresowej réwnowagi, réwnanie (23) opisuje za$
dlugookresowe tempo akumulacji kapitalu, ktéra réwnowazy analizowana
W opracowaniu gospodarkg. Z réwnaniu (23) wyciagnaé mozna kilka naste-
pujacych wnioskéw:
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* Tempo akumulacji kapitalu, po uwzglgdnieniu wplywu stopy procentowej
na poziom inwestycji oraz inwestycji na popytowa i podazowa strone go-
spodarki, jest nizsze, niz ma to miejsce w modelu Solowa, gdzie bada sig
jedynie wplyw inwestycji na podazowa strong gospodarki. Z rozwigzania
modelu Solowa (por. np. [Barro, Sala-i-Martin, 1995, rozdzial 1]; [Romer,
1996, rozdziat 1]; [Tokarski, 2001b, rozdzial 2] lub [Tokarski, 2003]) wyni-
ka bowiem, ze jesli w gospodarce wystepuje postgp techniczny w sensie
Harroda, to dlugookresowe tempo akumulacji kapitalu wynosi¢ powinno
g+n. Z przedstawionego tu modelu

wynika, iz wynosi ono - (- ;11{;{'11::';3}*‘ n) kil

* Diugookresowe tempo akumulacji kapitalu jest (podobnie jak w modelu
Solowa) tym wyzsze, im wyisza jest stopa harrodianskiego postgpu tech-
nicznego g i stopa wzrostu zatrudnienia n. 3G, y(-pNg+n

* Réiniczkujac Gk wzgledem o i y okazuje sie, iz ok =— 72 =i <0

Gy __ (1-a)(g+n) Z nieréwnoéci ika, 7 kreso-
oraz 77 - []—a{l—y}]lcﬂ' éci tych wynika, ze dlugoo
we tempo akumulacji kapitatu jest tym nizsze, im wyisze sa: udzial nakla-
d6w kapitalu w produkcie a praz elastycznos¢ zagregowanego popytu wzgle-
dem produktu potencjalnego, czyli .

* Ponadto, przy elastycznym wspélczynniku kapitalochlonnosci wynikajacym
z neoklasycznej funkcji produkcji typu Cobba-Douglasa, nie wystepuje tzw.
paradoks Domara. Paradoks éw polega na tym, iz gospodarka Domara
znajduje sie w stanie dlugookresowej réwnowadze popytu i podazy, wtedy
i tylko wtedy, gdy rzeczywista stopa wzrostu inwestycji jest ilorazem stopy
inwestycji do wspolczynnika kapitalochlonnosci. Jesli jednak rzeczywista
stopa wzrostu inwestycji w gospodarce Domara bedzie mniejsza (wigksza)
od ww. wielkosci, to charakteryzowad sig¢ bedzie ona stanem permanent-
nej, nadwyzkowej podazy (popytu). Co wiecej, przy stalej stopie wzrostu
inwestycji, stopie inwestycji i wspolczynniku kapitalochlonnoéci stan tej nie-
rownowagi bedzie sie powiekszal wraz z uplywem czasu, a wyjscie gospo-
darki Domara z owej sytuacji bedzie niemal niemozliwe. Wynika to stad,
iz jesli np. rzeczywista stopa wzrostu inwestycji w modelu Domara, 1962,
bedzie mniejsza od ilorazu stopy inwestycji do wspélczynnika kapitatochlon-
nosci, to inwestorzy uzmyslowig sobie, iz w gospodarce istniejg niewyko-
rzystane moce wytwércze i sklonni beda obnizyé rzeczywista stopg wzro-
stu inwestycji. To za$ powiekszy réznice pomiedzy ww. ilorazem a rzeczywistg
stopa wzrostu inwestycji, co przyczyni sie do powigkszenia nieréwnowagi
na rynku produktu (por. np. [Chiang, 1994, s. 466-468]; [Ostoja-Ostaszew-
ski, 1996, s. 225-228] lub [Tokarski, 2001b, rozdzial 1]).

Wyznaczenie Sciezki czasowe] tempa akumulacji kapitalu (22) pozwala
réwniez (przy wykorzystaniu réwnania (9) opisujgcego relacje miedzy tempem
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akumulacji kapitatu a stopa wzrostu realnej stopy procentowej réwnowazaca
analizowana tu gospodarke) na wyznaczenie sciezki czasowej stopy wzrostu
realnej stopy procentowej. Podstawiajac réwnania (22), (11), (12) i (14b) do
zaleznosci (9) uzyskuje sig:

(1—1"}I1—~Cr}{g+n}+

G,(t)=- ﬁ
(24)
_a(l-y) 1 _&
1-a(l-7) +Ce VBt
(1-a)1-yKg+n)}=[1-a(l-1)&
czyli:
G:=.l}r310,lﬂ—“-T}“Ba}{gﬂh
_a(l-y) . 1 E
B .lﬂ 1-a(l-7) +CE_VEI o
(l—al1-y)g+n)=[1-a(l-y)d
a stad:
__(-ym-a)g+n) G (25)

= Bli-ati-y1 B

gdzie G; jest dlugookresowa stopa wzrostu realnej stopy procentowej.

Z réwnania dlugookresowej stopy wzrostu realnej stopy procentowej (a wla-
sciwie stopy spadku owej stopy procentowej) wyciagna¢ mozna nastgpujace
wnioski natury ekonomicznej:

* Dlugookresowa stopa spadku realnej stopy procentowej

= U=YN1-a)g+n) _G; jest ilorazem dlugookresowego tempa aku-
1= "pii-aa-y1 B’ ’ e
mulacji kapitalu G i modulu elastycznosci inwestycji I oraz zagregowane-
go popytu Y? wzgledem realnej stopy procentowej, czyli p. Wynika stad, iz
dlugookresowe, wzgledne obnizki realnej stopy procentowej powinny byé
tym wyisze, im szybsze jest tempo akumulacji kapitalu w gospodarce oraz
im slabiej inwestycje i zagregowany popyt reaguja na zmiany realnej sto-
py procentowej. Ow wplyw elastycznosci inwestycji i zagregowanego po-
pytu na optymalne obnizki stép procentowych wynika stad, iz im wieksza
jest wrazliwo$¢ owych zmiennych makroekonomicznych na zmiany real-
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nych stép procentowych, tym nizsze powinny by¢ wzgledne obnizki owych
stép procentowych, ktére dostosowujg zagregowany popyt do podazowych
mozliwosci gospodarki. . . E

* Co wigcej, poniewaz [G;|:% Zas %G&Ji :-%

B

<0, zatem wzgledne obnizki realnych stép procen-

<0 oraz

3G; _ (1-a)g+n)
Y = [l-a(l-y)F

towych powinny byé réwniez tym wyzsze, im nizszy jest udzial nakladéw

kapitalu w produkcie « i elastycznoé¢ y zagregowanego popytu wzgledem

produktu potencjalnego.

Mechanizm dochodzenia tempa akumulacji kapitalu i stopy wzrostu real-
nej stopy procentowej do dlugookresowej réwnowagi przedstawiony jest na
rysunku 3. Rysunek ten jest diagramem fazowym ilustrujacym dynamike ana-
lizowanego w opracowaniu modelu. Z diagramu fazowego na rysunku 3 wy-
nika, ze jesli gospodarka w momencie t = 0 charakteryzuje si¢ tempem aku-
mulacji kapitalu Gk (0) wigkszym (mniejszym) od Gy, to tempo akumulacji
kapitalu roslo (spadalo) bedzie az do osiagniecia poziomu Gg. Jednoczeénie
bank centralny, chcac zachowaé réwnowage makroekonomiczna rozwazanej
gospodarki, powinien ksztaltowac stope wzrostu realnej stopy procentowej na
poziomie wyZszym (nizszym) od G; a? do momentu, w ktérym tempo akumu-
lacji kapitatu nie osiagnie poziomu Gg.

Rysunek 3. Dochodzenie do dlugookresowej réwnowagi modelu
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Oznaczajac przez Gy = YS/YS stope wzrostu zagregowanej podazy mozna
rowniez wyznaczy¢ zaréwno Sciezke wzrostu, jak i dlugookresowa stope wzro-
stu ww. zmiennej makroekonomicznej. Z réwnan (1) i (5) wynika bowiem, ze:

Gy =aGg + (1 —a) (g + n) (26)
Oznaczajac przez Gy = H]]]EGY (t)dlugookresowsa stope wzrostu zagregowanej

podazy i uwzgledniajac rownanie (26) okazuje sie, iz:
Gy=limG,(t) = (1 -a)(g+n) +@limG,(t) = (1 -@)(g +n) +aG;

a stad oraz réwnania (23) wynika, ze:

._(1-a)g+n)
G=i1—ad-7) @7

Z rownania (23) oraz zaleznosci (27) uzyska¢ moina relacje:

Gy<Gi<g+n (27a)

Z réwnan (27-27a) wyciagna¢ mozna nastepujace wnioski:

* Dlugookresowa stopa wzrostu produktu w rozwazanym tu modelu jest tym
wyZsza, im wyzsza jest stopa wzrostu zatrudnienia n i stopa egzogeniczne-
go postgpu technicznego w sensie Harroda g Co wiecej, poniewaz

aG; _ Yi{g+mn) 3G,  a(l-a)g+n)

e~ [-a-PF " ™2 3~ O-all-pf * Zem W stopa
wzrostu jest rowniez tym wyzsza, im nizszy jest udzial nakladéw kapitatu
w produkcie lub elastycznos¢ zagregowanego popytu wzgledem produktu
potencjalnego.

* Ponadto dlugookresowa stopa wzrostu produktu jest nizsza niz wynika to
z rozwiazania modelu Solowa (gdyz Gy < g + n) oraz wyisza od dlugo-
okresowego tempa akumulacji kapitalu (bo Gy > Gg).

Skalibrowane dlugookresowe $cieiki czasowe

W tej czesci opracowania przedstawione zostana skalibrowane $ciezki cza-
sowe stop wzrostu kapitalu, realnej stopy procentowej i produktu, ktére wy-
nikajg z réwnan (22), (24) i (26). By wyznaczy¢ ww. éciezki czasowe nalezy
najpierw wyrugowac stala catkowania C z réwnan (24) i (26). Przyjmujac, ze
w momencie t = 0 tempo akumulacji kapitalu wynosilo Gg (0) = G > - &



16 _ GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2003

i korzystajac z rownania (22) mozna pokazaé, ze stala calkowania w ww. row-
naniach musi byé dana nastgpujacym wzorem:

__1 _ . a
C=G+3 74 e

Wstawiajgc réwnanie (28) do rownan (22) i (24) okazuje sie, ze:

. 1 _
G, (t)= : 3 )E_ e é Q29

At &

G.r.;=_“'ﬂ“ —a)g+n)
B
(30)-
_a(l-%) 1 _5
B [—a(l-y) +( 1 _i)e_vﬁ:
(1-a)1-yNg+n)+[1-a(1-y)18 \Gi+& /A

Réwnania (29-30) wyznaczaja $ciezki czasowe tempa akumulacji kapitalu
i stopy wzrostu realnych stép procentowych odpowiadajace wyjsciowemu tem-
pu akumulacji kapitalu G§ > - 3.
Kalibrujac zmienne egzogeniczne w rozwazanym w pracy modelu na po-
ziomie:
* udzial nakladéw kapitalu w produkcie a = 1/3;
= modut elastycznoéci zagregowanego popytu lub popytu inwestycyjnego wzgle-
dem realnej stopy procentowej p = 0.2;
+ elastycznoéé zagregowanego popytu wzgledem produktu potencjalnego
¥ = 0.8;
* stopa deprecjacji kapitalu § = 5%;
* stopa wzrostu zatrudnienia n = 1%;
* stopa postgpu technicznego g = 2%;
okazuje sie, iz: a = 0.9333; b = 0.004; A = 0.00257. Wowczas réwnania (26),
(29) i (30) mozna zapisa nastepujaco:

Gy(t) = 1 ! -0.05 (31)
13142]+(-G:—+'m"13.421)e g

G.(t)=-0.02-0.333 1 —00s5| (32

#_ —00¥Tt
13.421+(G:+&05 13_421)e
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G,(1)=0.00333 + 1 (31)

1 _ - 030t
18421 + (G:-+ 0.05 IS.42!)E

W oparciu o réownania (31-33) skalibrowano dlugookresowe $ciezki czaso-
we stop wzrostu kapitatu, realnej stopy procentowej i produkcji przy bardzo
niskich (- 4%), niskich (09%) i wysokich (4%) wyjsciowvch stopach wzrostu ka-
pitatu. Sciezki te przedstawione sa na rysunkach 4-6.

Rysunek 4. Skalibrowane, diugookresowe Scieiki czasowe stép wzrostu kapitalu (Gg),
stopy procentowej (G,) i produkcji (Gy) przy tempie akumulacji kapitalu G} = - 4%

25 -
2
15 +
1 4
0.5 1 - I
0
05 Jl |—+—GCK
1 —-— Gr
1.3 | | —h— GY
2 1 i
-25
3 ] 0}
35 /
4
45 -

Rysunek 5. Skalibrowane, dlugookresowe $cietkl czasowe stép wrzrostu kapitatu (Gg),
stopy procentowe] (G;) I produkcji (Gy) przy tempie akumulacji kapitalu GJ = 0%
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Rysunek 6. Skalibrowane, diugookresowe Scieiki czasowe stép wzrostu kapitatu (Gy),
stopy procentowej (G,) i produkdi (Gy) przy tempie akumulacji kapitalu G} = 4%

J J

N W

o th = tn b Un e th b T

=

Z rysunkéw 4-6 wyciagnaé mozna kilka nastepujacych wnioskéw:

Jesli gospodarka jest w stanie réwnowagi makroekonomicznej i charakte-
ryzuje sie bardzo niskim tempem akumulacji kapitalu (- 4%), to bank cen-
tralny powinien rozpoczaé od bardzo ostroznej redukcji realnych stép pro-
centowych (nieco wiecej niz 0,5%) i nastepnie porusza sie po $cieice
czasowej owej redukcji dochodzacej do ok. 2%. Powinno to zagwaranto-
waé dojscie stopy wzrostu kapitatu do ok. 0,5% i stopy wzrostu produktu
do ok. 2%.

Jesdli za$ wyjsciowa stopa wzrostu kapitalu wynosi ok. 0%, to bank central-
ny powinien ustabilizowaé stope wzrostu realnych stép procentowych na
poziomie ok. — 2%, co pozwoli podnieéé¢ tempo akumulacji kapitalu do ok.
0.5% i stope wzrostu produktu do nieco ponad 2%.

W warunkach wysokiego wyjsciowego tempa akumulacji kapitalu (rzedu
4%) bank powinien rozpoczaé od redukcji realnych stép procentowych na
poziomie ok. 3,5% i dochodzi¢ po przedstawionej na rysunku 6 $cieice
czasowe] do poziomu redukcji wynoszacej ok. 2%. W tej sytuacji tempo
akumulacji kapitalu powinno réwniez ustabilizowaé sie na poziomie ok.
0,5% a tempo wzrostu produkcji na poziomie nieco powyzej 2%.

Podsumowanie i wnioski

Prowadzone w opracowaniu rozwazania mozna podsumowac nastepujaco:
Analizujgc wplyw realnych stép procentowych na dlugookresowa réwno-
wage wzrostu gospodarczego wygodnie jest postugiwaé si¢ modelem wzro-
stu bedacym kompilacja modeli wzrostu typu [Domara, 1962] i [Solowa,
1956]. Wynika to stad, iz zmiana realnych stop procentowych powinna
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prowadzi¢ do zmian poziomu inwestycji w gospodarce. To za$ oddzialy-
wac bedzie zaréwno na popytowa strone gospodarki, poprzez efekty mnoi-
nikowe, jak i na jej stron¢ podazowa, poprzez zmiane tempa akumulacji
kapitalu rzeczowego. Kompilacja modelu wzrostu Domara (popytowe i po-
dazowe efekty inwestycji) z modelem wzrostu Solowa (o elastycznym wspal-
czynniku kapitalochlonnoéci) pozwala na wyznaczenie dlugookresowej row-
nowagi rozwazanej gospodarki wolnej od zagadnienia ostrza noza i paradoksu
Domara.

* Co wiecej, kompilacja taka wydaje sie réwniez by¢ uzyteczna przy pribie
wyznaczenia dlugookresowych regul polityki monetarnej polegajacej na
zmianach realnych stép procentowych. Z prowadzonych w pracy rozwa-
zan wynika bowiem, ze bank centralny moze dostosowywac realne stopy
procentowe do tempa akumulacji kapitalu tak, by w pelni wykorzystywaé
istniejace w gospodarce czynniki produkcji. Stopy wzrostu realnej stopy
procentowe] w ww. warunkach sa liniowa, malejaca funkcja tempa aku-
mulacji kapitalu. Wynika stad, ze w warunkach wysokiego tempa akumu-
lacji kapitatu bank centralny powinien obniza¢ realne stopy procentowe
w takim tempie, by nie dopusci¢ do obnizenia zagregowanego popytu po-
nizej produktu potencjalnego. Podnoszenie realnych stop procentowych
ma (z ww. punktu widzenia) sens jedynie wéwczas, gdy tempo akumulacji
kapitalu jest na bardzo niskim poziomie, gdyz wowczas utrzymanie real-
nych stép procentowych na niskim poziomie grozitoby ekspansja zagrego-
wanego popytu powyzej produktu potencjalnego, czego efektem bylaby krot-
ko- lub dlugookresowa presja inflacyjna.

* Z prezentowanego w opracowaniu modelu wynika réwniez, ze jesli bank
centralny bedzie stosowal przedstawione w pracy reguly polityki monetar-
nej, to tempo akumulacji kapitatu i stopy wzrostu produktu (podobnie jak
w neoklasycznych modelach wzrostu typu Solowa czy Mankiwa-Romera-
-Weila) uksztaltuja si¢ na pewnym stalym poziomie, wynikajacym w duzej
mierze ze stopy egzogenicznego postepu technicznego w sensie Harroda
oraz z tempa wzrostu liczby pracujacych. Warto jednak zauwazyé, ze diu-
gookresowe rozwiazanie prezentowanego tu modelu wyznacza dlugookre-
sowe $ciezki wzrostu kapitatu i produktu o nizszym nachyleniu niz ma to
miejsce w modelach Solowa czy Mankiwa-Romera-Weila. Wynika to, jak
sie wydaje, stad, iz w modelach neoklasycznych nie uwzglednia sie ogra-
niczefi popytowych (zwigzanych ze wzrostem gospodarczym) i analizuje je-
dynie Sciezke produktu potencjalnego, za§ w rzeczywistosci, kiéra jest przed-
miotem opisu, nie jest na ogol spelnione teoretyczne zaloienie, ii produkcja
realizuje sig na poziomie potencjalnie okreslonym [Welfe, 2000, s. 64]. Po-
niewaz jednak w prezentowanym w pracy modelu rozwaza sie réwniez po-
pytowe ograniczenia proceséw wzrostu gospodarczego, zatem uzyskuje sie
rozwigzanie o nizszych dlugookresowych stopach wzrostu gospodarczego
niz ma to miejsce w modelach neoklasycznych.
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MONETARY POLICY RULES IN CONDITIONS OF LONG-TERM
DOMAR-SOLOW EQUILIBRIUM

Summary

This study provides an analysis of monetary policy rules base on the Domar-Solow
growth model. The study adopts the following assumptions:

1. Investment affects both the demand and the supply-side of the economy. Thanks to
multiplier effects, the rise in investment involves demand growth (the Domar model],
and through capital formation it adds to aggregate supply (Domar and Solow models).

2. Investment is a decreasing function of the interest rate, which is set by the central
bank.
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3. Supply is generated by the neoclassical production function (the Solow model).

4. The central bank sets interest rates at such a level so that (i) demand equalled
supply, thus leading to full capacity utilisation in the economy; (ii) the unemployment
rate was stable.
The main conclusions to be drawn from the above model are the following:

1. The capital growth rate is described by the Riccati Differential Equation, which
provides a stable long-term solution.

2. Growth rates of interest rates should be decreasing, linear functions of the growth
rate of capital and should be (generally) negative.

3. The model excludes the so-called Domar paradox involved with the knife-edge”
issue due to the flexible capital-intensity ratio represented in the function.

4. Long-term capital and GDP growth rates are lower than is the case with the Solow
growth model.



