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Streszczenie

W niniejszym artykule autor zajmuje si¢ kwestiag dynamicznej nieefektywnosci, ktdrej wystepowa-
nie bylo zdaniem T. Pikettyego kluczowe dla powstania po II wojnie $wiatowej panstwa dobrobytu.
Dynamiczna efektywno$¢ jest analizowana z perspektywy modelu wzrostu z egzo- i endogeniczng
stopa procentowa. W ramach tej analizy wykazane jest kluczowe znaczenie spetniania badZ nie wa-
runku transwersalnosci przez decyzje podmiotéw co do akumulacji kapitalu. Warunek przestaje by¢
spetniany, jesli podmioty niedostatecznie silnie dyskontuja przyszla konsumpcje. Nastepnie autor
prezentuje mozliwe przyczyny niedostatecznego dyskontowania, takze pod katem wyjasniania histo-
rycznych przypadkéw dynamicznej nieefektywnosci. Wsrdd nich jest niezorientowanie si¢ przez pod-
mioty, ze tempo wzrostu uleglo trwalemu przyspieszeniu, wystepowanie nawykéw konsumpcyjnych
oraz oszczedzanie na planowany badz potencjalny krotkookresowy wzrost konsumpcji ponad dlugo-
okresowo osiagalny poziom, zwlaszcza przez rzady.

Stowa kluczowe: dynamiczna nieefektywno$¢, wzrost optymalny, preferencje czasowe, naturalna stopa
procentowa, nawyki konsumpcyjne
Kod klasyfikacji JEL: O41
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1. Wprowadzenie

Relacja naturalnej stopy procentowej w gospodarce i tempa wzrostu gospodarczego jest
tematem czestym w literaturze dotyczacej krotkookresowej dynamiki gospodarki czy tez
ekonomii fluktuacji. Nie znajduje natomiast wiele uwagi kwestia relacji stopy procentowej
i tempa wzrostu, jesli chodzi o badanie dtugookresowej dynamiki gospodarki. Wsréd przy-
czyn takiego stanu rzeczy zapewne lezy wzgledna stabilno$¢ naturalnej stopy procentowej
réznych gospodarek, zwlaszcza bedacych na $ciezkach zréwnowazonego wzrostu i jednocze-
$nie wyznaczajacych $wiatowg granice technologiczng. Takze duze znaczenie ma stabilnos¢
jej diugookresowego poziomu na przestrzeni dziejéow'. Ostatnio jednak tematyka zyskata
pewna uwage w zwiazku z ksigzka T. Piketty'ego ,,Kapital w XXI wieku™, w ktérej relacja
stopy procentowej do tempa wzrostu jest fundamentalna dla rozwazan. Celem niniejszego
tekstu jest przedstawienie modelowych uwarunkowan relacji naturalnej stopy procentowej
do tempa wzrostu wraz ze wskazaniem ich Zrédet w szczegdlnych motywacjach podmiotéow
ekonomicznych i wykazanie, Ze mozna uzasadni¢ prowadzace do nietypowych relacji dzia-
tania podmiotéw wewnatrz paradygmatu neoklasycznego.

2. Perspektywa historyczna

Rozwazania warto zacza¢ od kroétkiego rysu historycznego na podstawie rozwazan
Piketty’ego. Zauwaza on, ze na globalnym poziomie przez wigkszg cze$¢ historii stopa pro-
centowa znacznie przekraczala tempo wzrostu. Jedynie w okresie miedzy I wojna §wiatowa
a konicem XX w. stopa procentowa niewiele przewyzszalta wiatowe tempo wzrostu przed
opodatkowaniem i rozliczeniem strat, za$ po ich wliczeniu byla wrecz nizsza niz $wia-
towe tempo wzrostu. Jezeli ograniczy¢ si¢ do krajéw uznawanych za rozwiniete w poto-
wie XX w., to osiagane w nich przez kilka dekad po zakonczeniu II wojny §wiatowej tempa
wzrostu, wynikajgce zaréwno z dynamiki demograficznej, jak i wzrostu dochodu per capita,
wyrownywaly, a nawet przekraczaly stope zwrotu z kapitalu pomniejszong o straty, a wigc
naturalng stope procentows, jeszcze przed opodatkowaniem. W okresie miedzy wojnami
$wiatowymi prawdopodobnie to opodatkowanie spychato stope procentowg ponizej tempa
wzrostu. Tym samym sytuacja po II wojnie $wiatowej winna by¢ postrzegana jako zupet-
nie wyjatkowa w historii §wiata, cho¢ na mniejsza skale mozna si¢ doszukiwaé podobnej
sytuacji cho¢by w Japonii konica XX w.>.

L Por. T. Piketty, Capital in XXI Century, Harvard University Press, London 2014, s. 268-289

2 Tytul oryginalny ,Capital in XXI Century”.

3 Gdzie naturalna stopa procentowa byta bliska zera, a kapital przekraczal osmiokrotnos¢ rocznego PKB.

T. Piketty, Capital..., op.cit., s. 120-140.
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Piketty* zwraca uwage na kilka cech takich okresow, ktore w sposéb istotny wplywaja na
funkcjonowanie gospodarki na kilku obszarach. Pierwsza grupa takich cech wynika z szyb-
szego wzrostu poziomu wynagrodzen niz przyrostu majatku dzieki dochodowi z kapitatu.
Dzigki temu, o ile osoby posiadajace réwniez niewielkie dochody oszczedzaja, dochodzi do
dekoncentracji majatku i powszechnego uwlaszczenia, rozumianego jako posiadanie znacz-
nego majatku netto przez wigkszo$¢ gospodarstw domowych. Po drugie, co jest w pewnym
sensie uszczegoélowieniem pierwszego, nastepuje spadek znaczenia dziedziczenia na rzecz
akumulacji majatku za zycia, jesli chodzi o tworzenie znacznych majatkéw, a gromadzenie
majatku w ciagu jednego pokolenia staje sie czestsze. Obie te sytuacje zdaniem Piketty’ego
prowadza do wzrostu mobilnosci dochodowej i majatkowej oraz moga dziata¢ motywujaco
na podmioty majace okazje do gromadzenia majatku. Moga one sprzyjac zaréwno oszcze-
dzaniu, jak i poswigcaniu wigkszej czesci czasu pracy czy gromadzeniu kapitatu ludzkiego.
Druga czes$¢ cech takiej sytuacji gospodarczej wynika z fatwosci finansowania dtuznego dla
wielu podmiotéw. Taka sytuacja dla panistwa oznacza szybszy wzrost podstawy opodatkowa-
nia niz przyrost dlugu w wyniku odsetek, a wiec pozwala na stabilne finansowanie dlugiem
w dlugim okresie i brak potrzeby réwnowazenia budzetu. Oznacza to wigc mozliwos¢ wiek-
szych zakupéw rzadowych badz transferéw, co z kolei moze prowadzi¢ do lepszego zaspo-
kojenia zapotrzebowania na dobra publiczne badz utatwia¢ panstwom, ktére chcg to czynic,
niwelowanie nieréwnosci dochodowych. Po drugie, finansowanie dtuzne gospodarstw domo-
wych jest latwiejsze i w sytuacji szybszego wzrostu wynagrodzen niz dlugu w wyniku odse-
tek oznacza mozliwo$¢ szybszego gromadzenia majatku brutto, jeszcze bardziej ulatwiajac
mobilno$¢ majatkowa oraz zwiekszajac mozliwosci konsumpcyjne biedniejszych grup spo-
tecznych. Piketty uwaza zatem epoki charakteryzujgce sie tempem wzrostu przewyzszajacym
naturalng stope procentowg za niezwykle korzystne dla spoleczenstwa. Warto wigc sprobo-
wac przyjrzec sie czynnikom, ktore spowodowaly taki spadek stopy procentowej wzgledem
tempa wzrostu, zwlaszcza w sytuacji, w ktorej w wyniku dziatan wojennych znaczna czes§é
uprzednio zakumulowanego kapitalu w Europie ulegta zniszczeniu.

3. Ujecie modelowe

W tej czesci przedstawione zostang dlugookresowe implikacje wynikajace z neoklasycz-
nych modeli wzrostu dla relacji stopy procentowej i tempa wzrostu gospodarczego. Modele
te zostang uwzglednione przede wszystkim z racji centralnej w ich dynamice roli akumu-
lacji kapitatu oraz z racji pozostawania w paradygmacie neoklasycznym i przejrzystej kon-
strukcji, pozbawionej niekoniecznie istotnych dla dtugookresowego wzrostu wlasciwosci
w rodzaju efektow zewnetrznych akumulacji kapitalu. W szczegdlnosci beda to modele aku-
mulacji kapitalu - najpierw model z egzogeniczng stopa procentowa Solowa-Swana w celu

4 Ibidem.
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ukazania wptywu akumulacji kapitatu na stope procentowa w diugim okresie, a nastgpnie
model z endogenicznymi oszczednos$ciami (Ramseya-Caasa-Koopmansa) w celu uwypu-
klenia motywacji konkretnych oséb stojacych za takim a nie innym poziomem akumulacji
kapitalu i w konsekwencji stopy procentowej w gospodarce w dtugim okresie.

3.1. Model Solowa-Swana i ztota reguta akumulacji

W tej czgsci rozwazane bedg gléwne uwarunkowania relacji stopy procentowej i tempa
wzrostu w diugim okresie. Ich podstawa bedzie model akumulacji kapitalu w gospodarce
Solowa-Swana. Przyjeta zostanie funkcja produkeji postaci F(K, AL) = K*(AL)'~*, gdzie K to
zasob kapitalu w gospodarce, zas$ AL to zaséb pracy wzbogacony o postep techniczny® do
formy pracy efektywnej. Przyjmujac oszczednosci réwne inwestycjom i bedace stalg frakeja
s produkgji, otrzymujemy, ze inwestycje w okresie t majg postac I(t) = sF(K, AL). Laczac je
z liniowq deprecjacjg oraz przeksztalcajac do postaci intensywnej na jednostke efektywnej
pracy, otrzymujemy réwnanie zmiany kapitatu:

k() =1()— (5 +n+a)k(t)=sk* —(5+n+a)k

gdzie k oznacza poziom kapitatu na jednostke efektywnej pracy, § stope deprecjacji, n stope
przyrostu zasobu pracy®, za$ a to stopa postepu technicznego. Poszukujac stanu ustalonego
kapitalu na jednostke efektywnej pracy sprawdzamy warunek k(t)=0, z ktérego otrzymu-
jemy kolejno:

sk” :(5+n+a)12

i poziom kapitatu na jednostke efektywnej pracy w stanie ustalonym:

1

]2:(5+n+ajal

N

Zauwazmy, ze poziom stopy procentowej, a wiec wynagrodzenia kapitalu netto w gospo-
darce, nie zalezy od skali produkgji, a wigc mozemy policzy¢ go dla kapitatu na jednostke
efektywnej pracy. Zaktadajac, Ze wynagrodzenia czynnikéw produkeji odpowiadajg ich kran-
cowym produktywno$ciom otrzymujemy:

af(fé)_gngw _g_00+n+a) o
ok s

©)

5 Oczywiscie neutralny w sensie Hicksa.
6 Czyli w przyblizeniu tempo wzrostu liczby ludnosci.
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Tempo wzrostu gospodarki w diugim okresie na $ciezce zréwnowazonego wzrostu przyj-
muje poziom g =n + a. Wynika stad, Ze relacja miedzy poziomem stopy procentowej a tem-
pem wzrostu gospodarki zalezy od relacji stopy inwestycji, a wigc i stopy oszczednosci, oraz
udzialu kapitalu w tworzeniu produktu. Konkretnie:

jezelis=a,tor=n+a,

jezelis>a,tor<mn+a,

jezelis<a,tor>n+a.

Naturalna stopa procentowa w gospodarce bedzie wigc w dtugim okresie wyzsza niz
tempo wzrostu, jezeli stopa oszczednosci nie przekracza udziatu kapitalu w tworzeniu pro-
duktu, oraz nizsza, jesli stopa oszczednosci przekracza udzial kapitalu w tworzeniu pro-
duktu. W hipotetycznym przypadku zréwnania sie stopy oszczednosci z udzialem kapitatu
w tworzeniu produktu stopa procentowa i tempo wzrostu bylyby na $ciezce zréwnowazo-
nego wzrostu réwne.

Nalezy rozwazy¢ te wnioski w kontekscie optymalizacji akumulacji kapitalu. Warto przy
tym pamietac, ze optymalna z punktu widzenia maksymalizacji dtugookresowej konsumpcji
jest tzw. zlota regula akumulacji kapitatu, tj. zréwnanie krancowej produktywnosci kapitatu
z krancows stopg efektywnej deprecjacji na jednostke efektywnej pracy. W przypadku tak
sformulowanego modelu Solowa-Swana warunek ten przyjmuje postac:

df (k)

Y ok =8 +n+a )
ok

Wykorzystujgc rownanie (2) otrzymuje sig:

al;(x—l — S]é(x—l

skad wynika, ze optymalizacja konsumpcji wedtug zlotej reguty akumulacji kapitalu nastepuje
dla s =g, a wigc zréwnanie stopy procentowej z tempem wzrostu ma miejsce w przypadku,
gdy poziom kapitatu na jednostke efektywnej pracy w stanie stacjonarnym jest poziomem
wynikajacym ze zlotej reguly akumulacji kapitalu. Wobec tego naturalna stopa procentowa
w gospodarce bedzie nizsza od tempa wzrostu na $ciezce zréwnowazonego wzrostu tylko
w przypadku, gdy gospodarka bedzie dynamicznie nieefektywna, a wigc podmioty beda
oszczedzad tak duzo, Ze obnizy to ich zaréwno biezacg, jak i przyszla konsumpcje. Takiemu
ich zachowaniu wigcej uwagi bedzie poswiecone w nastepnym rozdziale. W przypadku
gospodarki dynamicznie efektywnej naturalna stopa procentowa przewyzsza tempo wzrostu.

Warto zauwazy¢, ze stopa procentowa jest w modelu Solowa-Swana, przy zadanych para-
metrach, niezalezna od tego, czy poziom kapitalu jg determinujacy jest na jednostke efektyw-
nej pracy poziomem stanu stacjonarnego czy tez nie. Tak wigc poza $ciezkg zréwnowazonego
wzrostu, w okresach przejsciowych, stopa procentowa bedzie nizsza niz dtugookresowe tempo
wzrostu, jesli kapital na jednostke efektywnej pracy przekracza kapitat na jednostke efektyw-
nej pracy ze stanu stacjonarnego zlotej reguly akumulacji, oraz bedzie przekraczac to tempo
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wzrostu tak diugo, jak dtugo kapital na jednostke efektywnej pracy bedzie pozostawa¢ poni-
zej poziomu wynikajacego ze stanu stacjonarnego zlotej reguly akumulacji. W istocie czgsto
sama zlota reguta akumulacji kapitatu jest okreslana wokot relacji stopy procentowej i tempa
wzrostu, zamiast produktywnosci kapitalu i jego efektywnej deprecjacji’.

3.2. Model Ramseya-Caasa-Koopmansa

W tej czedci analizowane bedzie, jak w zdecentralizowanym modelu podmioty opty-
malizujace konsumpcje wplywaja na poziom stopy oszczednosci, a tym samym stopy pro-
centowej w relacji do tempa wzrostu, w dtugim okresie. Ich zachowanie bedg okresla¢ stopa
dyskontowa oraz elastyczno$¢ miedzyokresowej substytucji dochodu.

Analize warto zacza¢ od sformulowania problemu optymalizacyjnego gospodarstw domo-
wych, a wiec konsumentéw w gospodarce. Dla uproszczenia warto przyjaé, ze na potrzeby
i produkcji i konsumpcji dobra sg identyczne, podobnie gospodarstwa domowe. Podmiotéw
jest nieskonczenie wiele, a ich taczna miara jest stata. Funkcja wartosci podlegajaca opty-
malizacji to:

j:u(c(t))e("'p” dt

gdzie:
u(c(t)) - funkcja chwilowej uzytecznosci z konsumpcji na osobe w okresie ¢,
n — tempo zmiany liczby ludnosci,
p — stopa dyskontowania podmiotow?®.
Funkcja uzytecznosci z konsumowanego dobra przyjmuje posta¢ funkcji CIES”:

c(t)?-1

u(et)==—5

gdzie 0 - jest odwrotnoscig elastycznosci miedzyokresowej substytucji,
0 - zbiegajaca do 0 oznaczac bedzie podmioty praktycznie niezainteresowane wygladzaniem
konsumpcji w czasie, podczas gdy zbiegajaca do 1 takie, ktore s3 w stanie poswieci¢ bardzo
duzo przyszlego dochodu, aby wygtadzi¢ swoja $ciezke konsumpcji.

Podmioty uzyskuja dochéd z wynajmu zakumulowanego kapitatu oraz z pracy, przy czym
dla uproszczenia kazda osoba w gospodarce pracuje jednostke czasu. Dochdd jest dzielony

7 Jest tak choéby w oryginalnym sformutowaniu E. Phelpsa. Por. E. Phelps, The Golden Rule of Accumulation:

A Fable for Growthmen, ,,American Economic Review” 1961, 51(4).

8 Nalezy zalozy¢ p > n, por. R.J. Barro, X. Sala-i-Martin, Economic Growth, The MIT Press, Cambridge 2004.
W przeciwnym razie zdyskontowana uzytecznos¢ przyszlych pokolen jest nieskonczona i nie poddaje si¢ opty-
malizacji.

9 Tj. stalej elastycznosci substytucji miedzyokresowej. Elastyczno$¢ te wyznacza parametr .
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miedzy konsumpcje chwilowa a przyrost brutto kapitatu, tak ze kapital na osobe zmienia
sie zgodnie z réwnaniem:

k=w+rk—c—nk
W ten sposdb otrzymuje si¢ hamiltonian:
H=u(c(t))e" " +v(t)[w(t)+(r(t)—n)k(t)—c(t)] 3)
gdzie:

v(f) — cena-cien dochodu i kapitalu w jednostkach biezgcej uzytecznosci z konsumpcji.
Jego rozwigzaniem formalnym sg nastepujace warunki pierwszego rzedu:

oH U\ py
2,27 4
dc Y dc ¢ @
oH .
x 2

Précz tego warunek transwersalnosci'® ma posta¢

limv(t)k(t)=0 (6)

z warunku drugiego (réwnanie 5) mozna uzyskac:
v=—(r—n)v
nastepnie, taczac réwnania (5) i (6) po zrézniczkowaniu pierwszego wzgledem konsumpgji,
Yok
— c :
=p g
ac

Podstawiajac funkcje uzytecznosci, otrzymuje si¢ tempo zmiany konsumpcji na osobe:

otrzymuje si¢ réwnanie Eulera:

¢

1
2—5(7’—/3) (7)

Warunek drugi mozna rozwing¢ do postaci:

v(t)= v(O)exp(—J(:(r(v)—n)dv)

10 Warunek transwersalno$ci stuzy upewnieniu sie, ze problem podmiotéw ma rozwigzanie. W przeciwnym
razie warto$¢ przyszlego majatku w jednostkach biezacej uzytecznosci bytaby nieskonczona.
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Laczac powyzsze rownanie z warunkiem transwersalnosci (6), otrzymuje sie zmodyfi-
kowany warunek transwersalnosci':

ltggk(t)exp(—j(:(r(v)—n)dv): 0 ®)

Zatem warunek transwersalnosci wymaga, by kapital na osob¢ przyrastal wolniej od
stopy procentowej pomniejszonej o tempo zmiany liczby ludnosci, a wiec by kapitat catko-
wity przyrastal w tempie nizszym od realnej stopy procentowe;.

W sferze produkcyjnej w tym modelu najczesciej przyjmuje si¢ funkcje produkeji F(K, AL),
spelniajacg neoklasyczne zalozenia wzgledem czynnikéw pracy i kapitatu'?, przy czym poziom
technologii A rosnie w tempie a i w okresie poczatkowym jest znormalizowany do jedno-
$ci. Przyjmijmy takze, ze za produkcje odpowiada jedno reprezentatywne przedsiebiorstwo
maksymalizujace zysk w warunkach doskonalej konkurencji. Jego zysk ma postac:

n=F(K,AL)—(r+8)K—wL
= AL| f(k)~(r+8)k—we ™ ]
Stad, wychodzac z tradycyjnego zalozenia maksymalizacji zysku, otrzymujemy:

af=r+5
k

(f(l;)—kg;;)e“‘ =(flk)-k(r+68))=w

Dzigki tym réwnaniom i réwnaniu ograniczenia budzetowego mozemy otrzymac:
k= f(k)—c—(8+n+a)k ©)
¢ 1
——a=—(r—p—06a) (10)
c 0

Warunek transwersalnosci mozemy, taczac (7) i (8), przepisa¢ do postaci:

ltirglz(t)exp(—ﬂ(gg—5—n—a)dv)=0 (11)

11 4(0) mozna poming¢, gdyz jest dodatnie i niezmienne w czasie, a wiec nie ma wplywu na zbiezno$¢ jako
czynnik iloczynu.

12° A wiec malejgca, dodatnig kraficowa produktywnos¢ czynnikéw produkcji, spelniajaca dodatkowo warunki
Inady, a takze wykazujaca state korzysci skali wzgledem kapitatu i pracy.
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A zatem jest on spelniony tak dtugo, jak dtugo:
r>a+n

Dzigki temu wida¢, ze zréwnanie sie stopy procentowej z oraz spadek ponizej tempa
dlugookresowego wzrostu oznacza ztamanie warunku transwersalnosci i uniemozliwienie
optymalizacji konsumpcji w sposob przewidziany w zaprezentowanym modelu Ramseya-Ca-
asa-Koopmansa®. Ma to miejsce juz gdy akumulacja kapitatu przebiega wedtug zlotej reguty
akumulacji kapitatu, a zwlaszcza gdy gospodarka jest dynamicznie nieefektywna — wnioski
co do stopy procentowej, zaleznej od poziomu zakumulowanego kapitatu na jednostke efek-
tywnej pracy, s3 niezalezne od tego, czy stopa oszczedno$ci determinujaca stan stacjonarny
jest stala i egzogeniczna, czy zmienna i endogeniczna. Jezeli przyjac¢ funkcje produkcji Cob-
ba-Douglasa, jak w czesci o modelu Solowa-Swana, otrzymuje si¢, Ze warunek transwersal-
nosci jest spetniony tak diugo, jak dtugo kapital na jednostke efektywnej pracy jest ponizej
swojego stanu ze zlotej reguly akumulacji.

Warto sie zatem przyjrzec blizej stanowi stacjonarnemu i §ciezce zréwnowazonego wzro-
stu w tym modelu. W stanie stacjonarnym k, ¢ i j nie zmieniaja sie, wielkoci per capita rosna
w tempie postepu technicznego zas wielkosci globalne rosng w tempie a + n. Zerowa zmiana
konsumpcji na jednostke efektywnej pracy w réwnaniu (10) oznacza, ze:

r=p+0a (12)

a wigc stopa procentowa na $ciezce zréwnowazonego wzrostu rowna sie efektywnej sto-
pie dyskontowej". Poniewaz poziom stopy procentowej w stanie stacjonarnym zalezy tylko
od parametréw modelu, to efektywna stopa dyskontowa determinuje réwniez jednoznacz-
nie poziom kapitalu na jednostke efektywnej pracy na $ciezce zréwnowazonego wzrostu.
Zauwazmy, ze im silniej podmioty dyskontuja oraz im silniej chcg wygladza¢ konsumpcije,
tym nizszy jest poziom wynikajacej z optymalizacji konsumpcji stopy oszczednosci, a w kon-
sekwencji poziom kapitatu na jednostke efektywnej pracy w stanie stacjonarnym.

Korzystajac z réwnania na stope procentows (12) mozemy teraz wyciggna¢ nastepujacy
wniosek z warunku transwersalnosci w rownaniu (11)*:

p>n+(l-0)a

13 W tym miejscu warto zauwazy¢, ze Ramsey (F.P. Ramsey, A Mathematical Theory of Saving, ,,Economic Jour-
nal” 1928, 88) nie uzywat w oryginalnym modelu ani dyskontowania, ani warunku transwersalnoéci, a optymali-
zacja opierala si¢ na poréwnaniach nieskonczonych ciagéw konsumpcji, bez posrednictwa funkcji uzytecznosci.

14 Efektywnej z racji powiekszenia o spadek kraficowej uzytecznosci z konsumpcji w wyniku przyrostu kon-
sumpcji per capita wskutek postepu technicznego.

15 W istocie mu réwnowazny, gdyz dla dowolnej $ciezki konsumpcji poziom kapitatu jest zawsze dodatni, tak
ze moze by¢ on pominiety.
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Tak dtugo, jak stopa dyskontowa przekracza stope przyrostu demograficznego powigk-
szong o stope¢ postepu technicznego zmodyfikowang o stope¢ substytucji miedzyokresowej,
warunek transwersalnosci jest spetniony, kapital na jednostke efektywnej pracy pozostaje
ponizej poziomu ze zlotej reguty akumulacji, a stopa procentowa ponizej tempa wzrostu.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze tak dlugo jak a i n s dodatnie, to wyrazenie po prawej stronie
réwniez jest dodatnie. Mozliwa jest zatem dodatnia stopa dyskontowa, przy ktérej warunek
transwersalnosci nie bylby spetniony, kapital na jednostke efektywnej pracy w stanie stacjo-
narnym wyréwnalby lub przekroczyt warto$¢ wynikajaca ze zlotej reguly akumulacji, stopa
procentowa wyréwnata lub przekroczyta tempo wzrostu gospodarczego, a gospodarka bytaby
dynamicznie nieefektywna, przynajmniej granicznie. Wobec tego stopa procentowa bedzie
nizsza niz dtugookresowe tempo wzrostu wtedy, gdy:

p<n+(1-0)a

Podobnie jak w modelu Solowa-Swana stopa oszczedno$ci, tak w modelu Caasa-Koop-
mansa stopa dyskontowa'® pelni funkcje parametru odpowiadajacego wyborowi ludzkiemu.
Decyzja o tym, by niedostatecznie preferowa¢ konsumpcje biezaca wzgledem przysztej, pro-
wadzi wigc do dynamicznej nieefektywnosci gospodarki i powstania sytuacji, gdzie mozna
powigkszaé konsumpcje, a wiec i uzytecznos¢ z konsumpcji, jednoczesnie biezaca i przyszla.
W powigzaniu z warunkiem transwersalno$ci oznacza to, Ze dynamiczna nieefektywnos¢
gospodarki $wiadczy o tym, iz zdyskontowana warto$¢ przyszlego majatku posiada nie-
skonczong warto$¢ biezaca w jednostkach uzytecznosci z konsumpcji. Podmioty zatem nie
sa w stanie porownywac konkurencyjnych $ciezek akumulacji i konsumpcji. W szczegélno-
$ci oznacza to niemozno$¢ zauwazenia, ze mozliwe jest zwickszenie jednoczesnie biezacej
i przysztej konsumpcji — poniewaz wartos$¢ przyszlego kapitatu w jednostkach uzyteczno-
$ci z biezgcej konsumpcji jest i tak nieskoniczona. W jeszcze bardziej skrajnej sytuacji, ktora
odrzucilismy, formulujac problem podmiotéw, a wigc p < n, nawet przy skonczonej warto-
$ci przyszlego majatku wartos$¢ przyszlej uzytecznosci moze by¢ nieskonczona. Jest to tez
przypadek podmiotéw dazacych do mozliwie idealnie wygtadzonej w czasie konsumpcji.

Dlatego tez mozna uznac sytuacje, w ktorej podmioty niedostatecznie silnie dyskontuja
przyszlte strumienie konsumpcji, za rodzaj ograniczenia ich racjonalnosci, w szczegélnosci
niemoznos$ci pordwnywania $ciezek przyszlej konsumpcji, ktore sa jednoczesnie rosnace
irdzne od siebie. Dostatecznie silne dyskontowanie, tj. przekraczajace tempo przyrostu liczby
ludnosci powigkszone o tempo postepu technicznego zmodyfikowane o sklonnos¢ do wygta-
dzania konsumpcji, okazuje sie zatem by¢ warunkiem koniecznym racjonalnego wyboru
w warunkach wyboru migedzyokresowego. Konkretnie umozliwia to podmiotom dostrzeze-
nie mozliwosci zwigkszenia konsumpcji zaréwno przysztej kosztem biezacej, biezacej kosz-
tem przyszlej, jak i obu jednoczesnie, jesli gospodarka stata sie¢ dynamicznie nieefektywna.

16 Razem z elastycznoscig substytucji miedzyokresowej w funkcji uzytecznosci.
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Tradycyjne zalozenie o ,,zaledwie” dodatniosci stopy dyskontowej wystarcza do zachowania
racjonalnosci tylko w warunkach stagnacji gospodarczej i demograficznej oraz przy regre-
sie””. Warto jednak zauwazy¢, ze w ramach tego tradycyjnego zalozenia gospodarka o diu-
gookresowo ujemnym tempie wzrostu nie moze by¢ dynamicznie nieefektywna.

4. Fundamenty ekonomiczne

W tym rozdziale rozwazane beda si¢ przyczyny, ktére moga sta¢ za niedostatecznym
dyskontowaniem, a takze zanalizowane zjawiska i motywacje, ktére moga w okreslonych
warunkach prowadzi¢ racjonalne podmioty do czasowego oszcze¢dzania tak jakby niedosta-
tecznie dyskontowaly, przy zalozeniu pozostawania w szeroko rozumianym paradygmacie
neoklasycznym. Przede wszystkim bedzie to rozwazanie zjawiska nawykéw konsumpcyjnych
oraz zjawiska przygotowywania si¢ do zaspokojenia naglego, chwilowego wzrostu potrzeb
konsumpcyjnych w przysziosci.

4.1. Zachowania gospodarstw domowych - uwagi ogdine

We wczesniejszych rozwazaniach ustalone zostalo, ze aby zachowa¢ racjonalno$¢ wyboru
miedzyokresowego, podmioty musza dostatecznie silnie dyskontowa¢, tym silniej im szybciej
przyrasta liczba ludnosci, im szybszy jest postep techniczny i im mniej zalezy im na wygladza-
niu konsumpcji w czasie. W tej czesci beda wskazywane zjawiska mogace wptywac na ogra-
niczenie tej racjonalnosci oraz sposoby jej przywracania w dtugim okresie.

Przede wszystkim warto pamigta¢, ze stopa dyskontowa nie jest parametrem danym
z zewnatrz, ale jest ona zmienng decyzyjna odzwierciedlajacg ludzki wybdr. Wybor, by kon-
sumowac wiecej dzi$, oznaczac bedzie powigkszenie stopy dyskontowej, zas zwigkszenie aku-
mulacji - jej obnizenie. Warto zauwazy¢, ze podobnie jak w przypadku stopy oszczednosci
w modelu Solowa-Swana wyzsza stopa dyskontowa tylko do pewnego stopnia oznacza wiek-
szg krotkowzrocznosé, czy tez mniejsza zapobiegliwos$¢ — konkretnie gdy p > n + (1 - 0)a. Jesli
stopa oszczednosci réwna udziatowi kapitalu w tworzeniu dochodu oznacza maksymalna
mozliwg zapobiegliwos$¢, podobnie stopa dyskontowa réwna n + (1 - 0)a. Jako parametr
odzwierciedlajacy wybor bedzie ona zatem ewoluowaé w czasie, cho¢ zapewne w skali calej
gospodarki nie bedzie podlega¢ znacznym wahaniom w krétkim okresie. Pierwszym przy-
padkiem utracenia tej racjonalnosci jest znaczny wzrost dtugookresowego tempa wzrostu,
zwlaszcza w przypadku gospodarki, w ktérej podmioty oszczedzajg juz zgodnie z niskg stopa
dyskontows, bliska tej ze zlotej reguly akumulacji. Zwiekszenie tempa wzrostu przy stalej stopie

17 Przy ktérym teoretycznie nawet ujemne stopy dyskontowe sg dostateczne dla zachowania racjonalnosci
wyboru.



174 Bartosz J. Sternal

dyskontowej skutkuje wzrostem stopy oszczednosci, ktéry moze przesunaé gospodarke do
dynamicznie nieefektywnej. W takiej sytuacji decydujacy, czy i jak dlugo gospodarka stanie
sie dynamicznie nieefektywna, jest czas potrzebny na zorientowanie si¢ i reakcje. W szczegdl-
nosci trwale pozostanie gospodarki w stanie dynamicznej nieefektywnosci byloby mozliwe
tylko w przypadku, gdy podmioty nie poznajg cho¢by w przyblizeniu nowego tempa wzro-
stu i bedg przekonane, Ze wzrost nie przyspieszyl. Wyjscie z dynamicznej nieefektywnosci
polega w tym przypadku na szokowym wzroscie konsumpcji, co zwieksza implikowang stope
dyskontowg i odpowiada zauwazeniu, ze mozna zwiekszy¢ jednoczesnie konsumpcje biezaca
i przyszla. Nieracjonalno$¢ wyboru miedzyokresowego moze wiec brac si¢ z niedostrzeze-
nia przyspieszenia dynamiki dochodu, zwlaszcza dynamiki dochodu catkowitego w gospo-
darce, wskutek przyspieszenia demograficznego, a wigc ograniczenia dostepnosci informacji.

Réwnowaga miedzy stopg procentowa a stopg dyskontowa i tempem wzrostu moze zostac¢
zachwiana takze w wyniku zmiany stopy procentowej. Zamiast przyspieszenia tempa wzro-
stu na $ciezce zrownowazonego wzrostu moze nastgpi¢ spadek zwrotu z kapitatu. Moze mie¢
on dwie przyczyny. Po pierwsze, moze si¢ tak dzia¢ wskutek opodatkowania kapitatu badz
dochodu z niego. Po drugie, moze by¢ on skutkiem obnizenia kapitalochfonnosci gospo-
darki, czyli w logice zagregowanej funkeji produkeji udziatu kapitatu w tworzeniu produktu.
Moze to mie¢ miejsce zaréwno w wyniku zmian technologicznych, jak i mie¢ przyczyny poli-
tyczne. W szczegolnosci moze by¢ to skutek opodatkowania kapitatu, wskazanego wyzej, jak
réwniez znacznego wzmocnienia pozycji negocjacyjnej podmiotéw reprezentujacych czyn-
nik pracy, w tym zwlaszcza silnego uzwigzkowienia pracownikéw w gospodarce. Niezalez-
nie od przyczyny, bedaca przedmiotem optymalizacji naturalna stopa procentowa netto si¢
obnizy, co przy stalej stopie dyskontowej bedzie motywowac podmioty do jej podniesienia.
Tym samym obniza akumulacje kapitalu, by byt on wzglednie rzadszy, a stopa zwrotu z kapi-
talu wzrosta do poprzedniego poziomu, przywracajac dynamiczng efektywno$¢ gospodarce.
Jednakze w przypadku spadku kapitatochfonnosci w okresie przejsciowym, zwlaszcza jesli
poczatkowo gospodarka byla bliska stopie oszczednosci ze zlotej reguly akumulacji a spa-
dek kapitalochtonnosci byt znaczny, moze mie¢ miejsce spadek stopy zwrotu ponizej tempa
wzrostu gospodarczego, ktory jednak zostanie z czasem zniwelowany przez zmniejszenie
akumulacji i wzrost stopy procentowe;.

4.2. Nawyki konsumpcyjne

Zaprezentowany wczes$niej model teoretyczny jest zapisem optymalnego dziatania racjo-
nalnych podmiotéw, jednak w realnej gospodarce podmioty cechujace si¢ realng, ,,prak-
tyczng” racjonalnoscig nie bedg zachowywac sie w sposéb w nim przedstawiony, a jedynie
w dlugim okresie bedg w ramach swoich zachowan zbiezne z predykcjami takiego modelu
racjonalnych podmiotéw, oczywiscie w zakresie prawdziwosci jego zalozen, za$ sam mecha-
nizm ich dzialan i decyzji moze by¢ gleboko odmienny.
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W omawianej kwestii, a wigc wyjasnienia mozliwosci spadku naturalnej stopy procento-
wej ponizej tempa wzrostu, zjawiskiem mogacym wyjasni¢ spadek stopy dyskontowej poni-
zej wartosci gwarantujacej pozostanie gospodarki w sferze dynamicznej efektywnosci jest
zjawisko nawykdéw konsumpcyjnych. Jest to zjawisko zbadane przede wszystkim dla szybko
rozwijajacych sie krajow Azji Wschodniej i uzywane do wyjasnienia, jak wskutek przyspie-
szenia tam wzrostu gospodarczego doszlo do znacznego wzrostu stop oszczednosci'.

Istotg nawykdow konsumpcyjnych jest, w ujeciu formalnym, zaleznos¢ konsumpgji bieza-
cej od jej przesztych poziomoéw, silniejsza niz wynikatoby to ze zmienno$ci dochodu. Nalezy
zauwazyc, ze nie jest to zjawisko identyczne z wygtadzaniem konsumpcji w czasie, gdyz
wygladzanie $ciezek konsumpcji zazwyczaj uwzglednia jedynie przyszte poziomy konsump-
cji, ignorujac przeszle, podczas gdy nawyki konsumpcyjne odwrotnie - ignoruja przyszte,
uwzgledniajac przeszle. Mozna wszakze rozumie¢ nawyki konsumpcyjne jako symetryczne
wzgledem wygladzania przyszlej konsumpcji unikanie drastycznych zmian w jej poziomie
miedzy okresami. W szczeg6lnoéci mozna poda¢ dwa uzasadnienia wystegpowania nawy-
kéw konsumpcyjnych.

Pierwsze to $cisle niech¢¢ do znacznych wahan konsumpcji wzgledem jej dawnych pozio-
mow. Mozna ja uwzgledniac jako ujemny wplyw na uzytecznosc z biezacej konsumpcji war-
tosci bezwzglednej roznicy miedzy biezacg konsumpcja a $rednig z poprzednich okreséw.
Dodanie takiego elementu do funkcji uzytecznosci powoduje zaniechanie biezacej konsumpcji
i wzrost akumulacji. Uzasadnieniem behawioralnym jest przede wszystkim przyzwyczajenie,
zaréwno ilosciowe, jak i jakosciowe, do konsumpcji dobr i ustug. Powigksza ono utrate zado-
wolenia przy zmniejszeniu konsumpcji konkretnych débr i zmniejsza wzrost zadowolenia ze
zwigkszenia ich konsumpcji. Drugim powodem wystepowania nawykéw konsumpcyjnych
jest ostrozno$¢ wobec zmian dochodu w warunkach niepewnosci, czy wrecz redukowanie
kosztow transakcyjnych wynikajacych z ryzyka. Otéz podmioty moga w sytuacji wzrostu lub
spadku dochodu czeka¢ z dostosowaniem konsumpcji, az uznajg, ze jest on trwaly, a nawet
wtedy odczekac jeszcze jakis czas ze zwigkszeniem badz zmniejszeniem konsumpcji. Miedzy
tymi motywacjami wystepuje dodatkowo sprzezenie zwrotne — unika si¢ wzrostu konsump-
cji, by nie musie¢ potem z niego zrezygnowac. Redukcja kosztéw transakcyjnych polega za$
w istocie na radzeniu sobie z ograniczong informacjg. Podmioty przyjmuja w warunkach
wzrostu dochodu niska stope wzrostu konsumpcji, aby ograniczy¢ koniecznos¢ pozyskiwa-
nia informacji o mozliwych przysztych $ciezkach dochodéw i koszty" planowania.

Sytuacje zaistnienia nawykéw konsumpcyjnych mozna przedstawi¢ jako ograniczenie
dla wartosci bezwzglednej tempa zmiany konsumpcji, a wigc usztywnienie zachowania pod-
miotéw. Poniewaz interesuje nas wyltacznie sytuacja popadniecia rosnacej gospodarki w stan

18 Por. C.D. Carroll, J. Overland, D.N. Weil, Saving and Growth with Habit Formation, ,,American Economic
Review” 2000, 90(3); C.D. Carroll, D.N. Weil, Saving and Growth: A Reinterpretation, ,Carnegie-Rochester Con-
ference Series on Public Policy” 1994, 40.

19 Niekoniecznie monetarne, ale réwniez, a moze przede wszystkim, czasu wolnego czy wysitku intelektual-
nego.
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dynamicznej nieefektywnosci, wystarczy przyjac stala dynamike konsumpcji, bedaca jednak
przedmiotem wyboru. Dla ustalenia uwagi mozna zalozy¢, ze w ramach nawykdéw konsump-
cyjnych stabilizacji ulega konsumpcja per capita, a przyspieszeniu podlega postep techniczny.
Niech zmiana konsumpcji per capita w warunkach nawykéow konsumpcyjnych wynosi poczat-
kowo na $ciezce zrownowazonego wzrostu % =7y =a ibedzie to maksymalne tempo zmiany
konsumpcji w ramach istniejacych nawykow. W takich warunkach konsumpcja na osobe
ro$nie w tempie postepu technicznego i stopa oszczednosci jest stabilna, a warunek transwer-
salnosci pozostaje spetniony, jesli byt takim poczatkowo. Zwiekszenie tempa postepu technicz-
nego do a, > a powoduje, ze konsumpcja na osobe rosnie wolniej niz produkt na osobe. Tym
samym stopa oszczednosci stale sie powigksza. Im bardziej podmioty beda zdeterminowane
w trzymaniu sie $ciezki konsumpcji, tym dluzej stopa procentowa bedzie rosta. Zatézmy, ze
w ciggu jednego okresu niewielka frakcja ke (0; 1) podmiotéw uznaje nowe tempo wzrostu
za trwale i zaczyna je stosowac, oraz dodatkowo zaczynaja to robi¢ od okresu 7. Wtedy tempo
wzrostu konsumpcji w okresie t € (T; T+ %() przyjmuje postac % =a(l—x)+Ka, i wokresie
T+ %( zréwnuje sie z tempem postepu technicznego. Zanim to nastapi, gospodarka moze sta¢
sie dynamicznie nieefektywna. Jesli to nastapi, to wyjscie z tej sytuacji, tak jak w przypadku
bezposredniej zmiany stopy dyskontowej, odbywa si¢ poprzez jej wzrost i dalszy wzrost kon-
sumpcji, ale nie szokowy, a gradualne przyspieszenie wzrostu konsumpcji i pdzniejsze jego
spowolnienie do nowego tempa wzrostu. Mozna stwierdzi¢, ze przy wystepowaniu nawykow
konsumpcyjnych stopa dyskontowa wykazuje sztywnos¢ tym wigksza, im sa one silniejsze.
Tym samym im silniejsze jest zjawisko nawykéw konsumpcyjnych, tym tatwiej gospodarce
sta¢ sie dynamicznie nieefektywng z tempem wzrostu przewyzszajacym stope procentowa
i tym wolniej bedzie ona z takiego stanu wychodzi¢.

4.3. Celowe ponadnormatywne oszczedzanie

Jak dotad rozwazane byty gospodarki zdecentralizowane bez udzialu panstwa, ktére wszak
réwniez uczestniczy w alokacji dochodu miedzy konsumpcje dobr, w szczegdlnosci publicznych,
oraz akumulacj¢ kapitatu. Przyjmowana byta w nich perspektywa gleboko dtugookresowa,
konkretnie nieskoniczonego horyzontu czasowego z troska o dobrobyt przysztych pokolen,
w ktorym wszelkie motywacje podmiotéw sg rownomiernie rozlozone w czasie. Rozwazana
teraz bedzie sytuacja, w ktdrej w ramach optymalizacji w nieskorniczonym horyzoncie czaso-
wym podmioty majg dokladniejszg wiedze dotyczaca ryzyka wystapienia pewnych zjawisk
w przewidywalnej, skoniczonej przyszlosci. Oczywiscie bedg sktonne je wkomponowa¢ do
optymalizacji swojej $ciezki konsumpcji. W takiej sytuacji che¢ oszczedzania wykraczaja-
cego ponad ztotg regule akumulacji moze by¢ powodowane checia, czy wrecz koniecznoscia,
zaspokojenia w przysztosci potrzeb konsumpcyjnych ograniczonych w czasie, ale przekra-
czajacych mozliwy trwale do uzyskania poziom konsumpcji. Takie chwilowe przekroczenie
maksymalnego dlugookresowo stabilnego poziomu konsumpcji jest dlugookresowo mniej
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kosztowne, jesli poczyni si¢ nadmierne oszczednos$ci. Co wigcej, potrzeby moga si¢ okaza¢
na tyle znaczne, Ze realizacja ich bez uprzedniej nadmiernej akumulacji nie bedzie moz-
liwa. W szczegolnosci $ciezka konsumpcji na jednostke efektywnej pracy wyglada wtedy jak
narysunku 1, przy czym ¢” oznacza dtugookresowo pozadany poziom konsumpcji, za$é ¢ jest
czasem przewidywanego wystapienia zdarzenia.

Rysunek 1. Sciezka konsumpcji chwilowo przekraczajaca dtugookresowe maksimum
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przypadek gospodarstw domowych zainteresowanych taka $ciezka konsumpcji wydaje
sie mato istotny z dwu powoddéw. Przede wszystkim niezwykle rzadkie bedg zdarzenia, ktére
beda dotykac wszystkie gospodarstwa domowe jednoczesnie. Jezeli rozktad w czasie podob-
nych zdarzen bedzie zblizony do jednostajnego, to nalezy spodziewac si¢ wygtadzenia kon-
sumpcji w czasie na poziomie gospodarki. Po drugie, jedli zdarzenia takie s zdarzeniami
niewielkimi w skali czasu, np. potrzeba zwielokrotnionej tygodniowej konsumpcji przez
kilka tygodni, to nawet ich regularne powtarzanie si¢ w cyklu rocznym badz kilkuletnim
nie powinno wywola¢ zmian w konsumpcji na poziomie gospodarki. W przypadku zdarzen
dotyczacych pojedynczych podmiotéw przedstawiona $ciezka konsumpcji dla catej gospo-
darki ma wigc zastosowanie tylko w przypadku wystapienia w przewidywanej przyszlosci
zdarzenia dotyczacego przynajmniej znacznej czesci, jesli nie wiekszosci, gospodarstw domo-
wych, ktdére chwilowo zwigkszy ich potrzeby konsumpcyjne. Do takich zdarzen zaliczymy
spodziewane katastrofy naturalne badz polityczne.

Powszechnos¢ takiego zdarzenia w gospodarce zwraca uwage w kierunku podmiotu
w gospodarce z natury zajmujacego si¢ powszechnymi zagadnieniami — panstwa. Panistwo
moze w przypadkach takich wzig¢ na siebie ciezar takiego zdarzenia i przed jego wystapie-
niem zwiekszy¢ opodatkowanie podmiotéow w gospodarce. Co wiecej, pafistwo moze, nie-
zaleznie od preferencji podmiotéw pod swoim dominium, by¢ w stanie zaabsorbowa¢ taki
szok w sposob bardziej efektywny. Jednakze skoro przywotalismy katastrofy polityczne,
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to panstwo moze by¢ nie tylko ich ofiara, ale i inicjatorem. W szczegoélno$ci warto zwrod-
ci¢ tu uwage na wojny. Panistwa szykujace sie do wojny, nawet obronnej, beda bardzo silnie
zainteresowane uzyskaniem $ciezki konsumpcji widocznej na rysunku 1. Co wigcej, sytuacja
taka moze si¢ przeciggaé, powodujac trwanie panstwa w sytuacji dynamicznej nieefektywno-
$ci w dlugim okresie. Panstwo planujace wywolanie wojny bedzie przeciagac taka sytuacje
tak dtugo, jak dlugo bedzie uznawac¢ zwycigstwo za prawdopodobne i optacalne w ramach
swoich celow?. Panstwo niezainteresowane wybuchem wojny, ale §wiadome jej znacznego
ryzyka w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszlosci, jest zmuszone do dostosowania swojej strategii
do dziatan potencjalnego agresora w ramach gry z niedoskonala kooperacja, w ktérej poten-
cjalny agresor ma inicjatywe?'.

Wyjscie z ponadnormatywnego oszczedzania moze nastgpi¢ na dwa sposoby. Po pierw-
sze, ryzyko moze si¢ zrealizowac i wtedy zgodnie z planem bardzo wysoka chwilowa kon-
sumpcja prowadzi do deprecjacji kapitatu i powrotu gospodarki na dtugookresowo pozadana
$ciezke dlugookresowego wzrostu?. Z drugiej strony, moze réwniez mie¢ miejsce reduk-
cja ryzyka wystapienia zdarzenia, co réwniez przyczynia si¢ do zaniechania oszczedzania
i chwilowego wzrostu konsumpcji ponad dtugookresowe maksimum, po czym opada ona do
poziomu wynikajacego z dtugookresowej optymalizacji. W szczegoélnosci redukeja ryzyka
moze nastepowac stopniowo, co bedzie objawiac si¢ w stopniowej redukcji oszczedzania
i sukcesywnym wzro$cie konsumpcji w tempie szybszym niz na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu az do osiggnigcia pozadanej przez podmioty dtugookresowej réwnowagi miedzy
konsumpcja a oszczednosciami.

5. Podsumowanie

W tekscie artykutu przesledzone zostaly modelowe ujecia zagadnienia relacji natural-
nej stopy procentowej i dtugookresowego tempa wzrostu. Model Solowa-Swana wiaze rela-
cje tych dwoch wielkosci z dynamiczng efektywnoscia badz nieefektywnoscig gospodarki.
W gospodarce dynamicznie efektywnej naturalna stopa procentowa przekracza dlugookre-
sowe tempo wzrostu, w gospodarce dynamicznie nieefektywnej jest od niego wyzsza, zas row-
nos$¢ zachodzi dla gospodarki maksymalizujacej konsumpcje na jednostke efektywnej pracy
na $ciezce zrownowazonego wzrostu. Model Ramseya-Caasa-Koopmansa z kolei wigze rela-
cje naturalnej stopy procentowej i tempa wzrostu gospodarczego z relacja stopy dyskontowej
i tempa wzrostu gospodarczego zmodyfikowanego o skfonno$¢ do wygtadzania konsump-
cji poprzez spelnienie bagdZ nie warunku transwersalnosci. Okazuje sig, ze niedostatecznie

20 Oczywiscie biorgc poprawke na zmeczenie ludnosci zbrojeniami.

2l Konkretnie posiadajacej w najprostszej wersji dwie rownowagi — obopélne zbrojenia i obopélna redukcja
zbrojen w celu pokojowego wspdtistnienia. W wersji ogdlnej bedzie to kontinuum réwnowag tworzonych przez
réwnowazne poziomy zbrojen.

22 W przypadku wojny oczywiscie w przypadku zwyciestwa przy przewidywanych kosztach.
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silne dyskontowanie prowadzi podmioty do nadmiernej akumulacji skutkujacej dynamiczna
nieefektywnoscig gospodarki. Przyczyng takiego zachowania jest ztamanie warunku transwer-
salnosci i w konsekwencji niemozno$¢ poréwnania przysztych $ciezek konsumpcji, w szcze-
golnosci niemozno$¢ zauwazenia wzrostu dobrobytu w wyniku ograniczenia oszczedzania.
Mimo Ze prowadzi ono do wzrostu konsumpcji biezgcej i przysztej, przy niedostatecznym
dyskontowaniu w tym modelu konczy si¢ to poréwnywaniem nieskoniczonych wartosci, nie-
skutkujacym wyborem zmniejszenia oszczgdno$ci.

Sytuacja taka moze nastapi¢ z wielu przyczyn. Pierwsza, wynikajaca wprost z modelu
endogenicznej akumulacji kapitatu, jest nagle i niezauwazone przez gospodarstwa domowe
przyspieszenie tempa wzrostu, jezeli stopa dyskontowa byta wzglednie niska. W takim przy-
padku tak dtugo, jak dtugo podmioty nie uswiadomia sobie mozliwosci zwigkszenia jedno-
czes$nie produkcji biezacej i przyszlej i nie zaczng silniej dyskontowac przyszlej konsumpcji,
gospodarka pozostanie dynamicznie nieefektywna, a stopa procentowa pozostanie nizsza
od tempa wzrostu. Podobna sytuacja moze mie¢ krotkotrwale miejsce, jezeli w sposob szo-
kowy ulegnie obnizeniu kapitatochtonnos$¢ gospodarki. Jednak w dfugim okresie gospodarka
powréci do dynamicznej efektywnosci.

Na osobng uwage zastuguje zjawisko nawykéw konsumpceyjnych. W przypadku jego
wystepowania, a wiec zaleznosci biezacej konsumpcji od jej przesztych standéw i minimalizacji
odchylen od przeszlej sredniej konsumpcji, efekty przyspieszenia tempa wzrostu i w zwigzku
z tym niedostatecznego dyskontowania s3 wzmacniane, a zwlaszcza znacznie rozciggane
w czasie, jako ze wzrost biezacej konsumpcji i spadek oszczednosci jest o wiele wolniejszy
niz przy braku ich wystepowania. Alternatywnie mozna wrecz uznaé, ze silne nawyki kon-
sumpcyjne prowadzg w warunkach przyspieszenia wzrostu do spadku stopy dyskontowe;j.

Ponadto wystepuje jeszcze efekt antycypacji okreslonego ryzyka w skoniczonym horyzon-
cie czasowym. Jezeli prawdopodobne jest zdarzenie sklaniajace do znacznego zwigkszenia
chwilowej konsumpcji, zwtaszcza ponad dtugookresowo osiggalne maksimum, to podmioty
beda sklonne przed jego ewentualnym wystapieniem utrzymywac wyzsze stopy oszczednosci
niz w réownowadze na $ciezce zrdwnowazonego wzrostu. Jezeli takie zdarzenie ma dostatecz-
nie znaczng skale, to duza czes¢ podmiotéw wykaze takie zachowanie, co moze doprowadzi¢
do zwiekszenia stopy oszczednosci w gospodarce i stania si¢ przez gospodarke dynamicznie
nieefektywng. Szczegdlne znaczenie majg tu dzialania rzadu, zwlaszcza w przypadku jed-
nego typu zdarzenia, mianowicie wojny. Trwale zagrozenie wojnga badz trwale stwarzanie
takiego zagrozenia dla innego kraju moze by¢ przyczyng utrzymywania si¢ bardzo wyso-
kich stop oszczednosci w celu znacznego wzrostu konsumpcji publicznej w wypadku wybu-
chu wojny. Zaréwno wybuch wojny, jak i rozbrojenie prowadza do deprecjacji kapitalu oraz
powrotu gospodarki do stanu dynamicznej efektywnosci.

Przeanalizowane przyczyny znajdowania si¢ i pozostawania gospodarki w stanie dyna-
micznej nieefektywnosci wydaja sie by¢ stosowne w celu wyjasnienia dwoch przywotanych
na wstepie historycznych przykiadéw spadku stopy procentowej ponizej tempa wzrostu.
Lata powojennej odbudowy w rozwinietych krajach zachodu, szeroko opisywane przez
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T. Piketty’ego, zdecydowanie odznaczaly si¢ duzym przyspieszeniem tempa wzrostu, ktérego
gospodarstwa domowe mogly nie uja¢ w swoich zachowaniach optymalizacyjnych. Ponadto
wzrost uzwigzkowienia sity roboczej, potaczony z opodatkowaniem kapitatu, mogt dziata¢
negatywnie na kapitalochlonno$¢ stosowanej technologii, obnizajac stope procentowa. Te dwa
czynniki mogly spowodowac, ze gospodarka mimo nieznacznych zasobéw kapitatu i jego
szybkiej akumulacji znajdowala si¢ w stanie dynamicznej nieefektywnosci. Efekt ten mogt
by¢ potegowany przez zbrojenia wymuszane przez bardzo ostra rywalizacje w ramach zimnej
wojny z panstwami komunistycznymi. Z kolei w przypadku Japonii konica XX w. przyspie-
szenie tempa wzrostu w polaczeniu z uformowaniem sig¢ silnych nawykéw konsumpcyjnych
zdecydowanie przyczynilo si¢ do dynamicznej nieefektywnosci gospodarki, ktéra mogta by¢
zwalczona dopiero po spowolnieniu wzrostu w zwigzku z doj$ciem Japonii do §wiatowej gra-
nicy technologicznej, co znajduje potwierdzenie w literaturze®.
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Long-term Relation of Interest Rate and Economic Growth Rate

Summary

The present article deals with the issue of dynamic ineffectiveness, whose appearance was crucial ac-
cording to Piketty for the establishment of the welfare state after World War II. The dynamic effective-
ness is analysed from the perspective of a growth model with an exo- and endogenous interest rate.
This analysis indicates a key significance of meeting or not meeting the condition of transversality by
the decisions of entities on the accumulation of capital. The condition stops being met if entities do
not discount future consumption strongly enough. Next, the authors present possible reasons behind
insufficient discounting, also in order to explain historic cases of dynamic ineffectiveness. Among them
there is the lack of awareness on the part of entities that the growth rate has permanently accelerated,
consumption habits or saving for a planned or potential short-term consumption growth above the
long-term achievable level, especially by governments.

Keywords: dynamic ineffectiveness, optimal growth, time preferences, natural interest rate, consump-
tion habits






