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WPLYW SKEONNOSCI DO KONSUMPCJI
NA PKB W DLUGIM I KROTKIM OKRESIE

Streszczenie: Teoria ekonomii traktuje zazwyczaj zjawiska wzrostu dlugookresowego
i cyklu koniunkturalnego jako roztaczne. W szczegdlnosci rola, jakg teoria przypisuje
zmianom w sktonno$ci do konsumpcji, nie jest jednoznaczna. W modelach skupionych
na horyzoncie krétkim zazwyczaj uzyskuje si¢ wynik, ze wzrost sktonnosci do konsump-
cji moze by¢ postrzegany jako czynnik prorozwojowy wplywajacy pozytywnie na PKB.
Z drugiej za$ strony w modelach odnoszacych si¢ do zjawisk dtugookresowych wzrost
sktonno$ci do konsumpcji wptywa negatywnie na proces akumulacji kapitatu, a przez to
na poziom PKB. Celem artykulu jest analiza wptywu zmian w sktonnos$ci do konsumpcji
na PKB w modelu zunifikowanym obejmujacym zaréwno procesy krétkookresowe, jak
i zjawiska dtugookresowe. W szczegolnosci pokazano, ze pozytywne innowacje w skton-
nosci do konsumpcji majg dodatni wptyw na PKB zar6wno w okresie krotkim, jak i du-
gim, a takze ze stymulowanie konsumpcji nie tylko moze stuzy¢ jako narzedzie do walki
z ujemnymi fazami cyklu koniunkturalnego, ale tez moze by¢ waznym instrumentem po-
lityki zorientowanej na stymulacje potencjatu w okresie dtugim.

Stowa kluczowe: sktonno$¢ do konsumpcji, PKB, krotki i dhugi okres, bezpieczne aktywo.

Wprowadzenie

Od zakonczenia drugiej wojny $wiatowej teoria Keynesa zyskala sobie uznanie
zaréwno w kregach akademickich, jak i osrodkach ksztattujacych polityke gospo-
darcza. Nawet dzisiaj gdy do gry zaprzegnigto formalne narzedzia matematyczne
uwidocznione na przyktad w modelu autorstwa Smetsa i Woutersa [Smets i Wo-
uters 2007] ciagle przebija si¢ rozroéznienie na okresy dtugi i krotki. Konsekwen-
cjg tego jest konieczno$¢ rozrdzniania i identyfikacji sit rzadzacych gospodarka
w okresach dtugim i krotkim. Zazwyczaj opis gospodarki w dlugim okresie jest
prosty i de facto sprowadza si¢ do uznania, ze strona podazowa jest gldownym
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determinantem alokacji w dlugim okresie. Natomiast zaktada si¢, ze w krotkim
okresie to popyt decyduje o ksztalcie alokacji. Co wigcej, nie da si¢ ukry¢, ze nie-
mal sze§¢dziesigcioletnie rownanie

C=c,+cY )]

ciggle dominuje w mysleniu profesji jako wlasciwy opis zachowania w okresie
krotkim. Konsekwencja tego rownania mi¢dzy innymi sg proste efekty mnozni-
kowe, ktére prowadza do konkluzji, ze zmiany w krancowej sktonnosci do kon-
sumpcji z dochodu wplywajg na wielko§¢ dochodu. W szczegodlnosci wysoka
sktonnos¢ do konsumpcji sprawia, ze PKB jest wysoki. Niestety tak uproszczo-
ne analizy zaniedbujg fakt, Ze w powyzszym rozumowaniu strona podazowa jest
traktowana jako dana, co powoduje, iz sg ignorowane negatywne efekty wzrostu
konsumpcji na potencjat produkcyjny w dtugim okresie. Naturalnie nasuwa to ko-
nieczno$¢ budowy modeli, przyktadem moze by¢ wspomniany wczesniej model
Smetsa i Woutersa, ktore rOwnoczes$nie opisujg okresy krétki oraz dhugi i w spo-
sob spojny opisujg wszystkie efekty zmian krancowej sktonnosci do konsumpcji.
Niemniej jednak taki opis gospodarki musi prowadzi¢ do logicznej konkluzji, ze
poprawa koniunktury w okresie krotkim musi odbija¢ si¢ negatywnie na dtugo-
okresowym trendzie. Jak w zwiazku z tym rozumie¢ entuzjastyczne nastawienie
ekonomistéw oraz decydentéw politycznych do pozytywnych informacji na te-
mat zachowan konsumentow wyrazanych w takich indeksach jak Michigan Con-
sumer Idex czy tez niemiecki wskaznik koniunktury IFO? Czyz nie powinny$my
by¢ raczej zaniepokojeni, gdy konsumenci zwigkszaja wydatki? Przeciez wzrost
wydatkéw musi prowadzi¢ do spadku potencjatu w dlugim okresie. Naturalnie
jedna z mozliwych propozycji, ktora mogtaby postuzy¢ wyjasnieniu obserwowa-
nego zjawiska, jest zatozenie, ze konsumenci sg nie do konca racjonalni, a decy-
denci polityczni majg inne cele anizeli maksymalizacja dobrobytu spotecznego.
Niestety zalozenie braku racjonalnosci jest nie tylko niezgodne z paradygmatem
racjonalnosci powszechnie przyjmowanym w literaturze, ale takze jest nielogicz-
ne, gdyz nie mozna zaktada¢, ze nieracjonalni konsumenci delegowaliby polityke
gospodarcza do racjonalnych decydentdéw, duzo bardziej prawdopodobne jest, iz
decydenci byliby raczej obrazem konsumentow.

W niniejszym artykule podejmujemy prébe opisu sytuacji, w ktorej konsu-
menci maja mozliwo$¢ racjonalnej zmiany sktonnosci do oszczgdzania, ktorej
efektem jest zmiana wielkosci biezacego i1 przyszitego poziomu PKB, przy czym
kierunek zmian jest w obu przypadkach identyczny. Nalezy podkresli¢, ze na-
sze wytlumaczenie bedzie si¢ opieralo na elementarnych wilasnosciach podsta-
wowych modeli. W szczeg6lnosci wykazemy, ze wzrost konsumpcji prowadzacy
do wzrostu PKB w okresie biezacym bedzie prowadzit réwnocze$nie do wzrostu
PKB w dlugim okresie. Innymi stowy, naszym celem jest pokazanie, ze racjonal-
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no$¢ nie wyklucza rownoczesnego stymulowania PKB zaréwno w dlugim okre-
sie, jak i krotkim poprzez zmiany sktonnosci do konsumpcji.

1. Rola stopy oszczednosci w podstawowych modelach

W sekcji tej przedstawiamy wplyw zmian stopy oszczedno$ci/sktonnosci do
konsumpcji na alokacje, jaki wystepuje w standardowych modelach. Nasz wy-
boér modeli jest dyktowany ich powszechno$cig oraz prostota. Ponadto uwaza-
my, ze dokonany wybor modeli pozwala na szczeg6lnie dogodne przedstawienie
niespojnosci istniejgcych percepcji co do roli stopy oszczedno$ci z powszechnie
znanym stanowiskiem teoretycznym.

1.1. Model Solowa

Od ponad 50 lat model Solowa pomimo swoich istotnych utomnosci jest ka-
nonicznym narzedziem do prowadzenia analiz zjawisk makroekonomicznych
w dhugim okresie. Naszym doraznym celem jest przytoczenie opisu wptywu sto-
py oszczednosci na alokacje w dlugim okresie.

Zaktadajac, ze zagregowana funkcja produkcji dana jest przez

Y =K"(4L)"", )

mozna model Solowa w swojej standardowej postaci scharakteryzowaé za pomo-
ca nastepujacego rownania dynamicznego:

k=sk®—(n+g+d)k 3)

gdzie:
s — stopa oszczednosci,

L ..
n= Z — tempo wzrostu populacji,

0 — stopa deprecjacji kapitatu fizycznego,

n= % — tempo postepu technologicznego.

Naturalnie, zmienna k = LS ujmuje zasob kapitatu fizycznego na efektywnego
pracownika. AL

Powszechnie wiadomo, ze tak opisany model charakteryzuje si¢ niezdegene-
rowanym stanem ustalonym, w ktérym warto$¢ kapitalu na efektywnego pracow-
nika dana jest przez
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Powyzsza formuta jednoznacznie implikuje, ze wielkos¢ kapitatu w dtugim okre-
sie ro$nie wraz ze wzrostem stopy oszczednosci. Podobnie dochéd na efektywne-
go pracownika dany wzorem

1

Y Ky 1-a
== | — 5
Y AL (n+g+5] ’ ®)

jednoznacznie rosnie wraz ze wzrostem s. Zaleznos$¢ ta jest zilustrowana na ry-
sunku 1.
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Rys. 1. Zalezno$¢ dochodu 1W dlugim okresie w zalezno$ci od
stopy oszczednosci dla o =§, n=0,001,g=0,01,i0=0,05

Zatem model Solowa implikuje, ze wzrost sktonnosci do konsumpcji, spa-
dek s, niesie jednoznacznie negatywne implikacje w stosunku do wielkosci do-
chodu na efektywnego pracownika w dlugim okresie. Oznacza to, ze stymulo-
wanie konsumpcji musi si¢ skonczy¢ obnizeniem wielkosci dochodu w dhugim
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okresie oraz zwykle, pod warunkiem ze s pozostanie mniejsze od a, obnizeniem
standardu zycia w dlugim okresie. Nie mozemy wiec uznac, ze w kontek$cie mo-
delu Solowa jest pozadane stymulowanie konsumpcji. Innymi stowy, model So-
lowa nie moze stanowi¢ podstawy do racjonalizacji obserwowanych zachowan ze
strony decydentéw gospodarczych, ktére czegsto sprowadzaja si¢ do aktywne;j sty-
mulacji popytu konsumpcyjnego oraz zazwyczaj witaja z entuzjazmem wszelkie
sygnaty swiadczace o wzmaganiu si¢ sktonnosci do konsumpcji.

Podsumowujac, model Solowa jest skrajnie sprzeczny z czysto stosowang
praktykg i nie moze stanowi¢ teoretycznej podstawy dla polityki gospodarczej
majacej na celu stymulacje popytu konsumpcyjnego. Wrecz przeciwnie, model
Solowa implikuje zazwyczaj, pod warunkiem ze s < ¢, iz stymulacja popytu kon-
sumpcyjnego musi wigzac si¢ ze spadkiem dobrobytu w dlugim okresie.

1.2. Modele ISLM/ASAD

Model Solowa dostarcza jednoznacznej odpowiedzi co do wpltywu stopy oszczed-
nosci na poziom dochodu na efektywnego pracownika w dhugim okresie. Nieste-
ty model Solowa nie znajduje tak oczywistego zastosowania do opisu zjawisk
krotkookresowych. W celu analizy roli sktonnosci do konsumpcji w krotkim
okresie postuzymy si¢ modelami typu ISLM/ASAD. W najprostszym, ksiazko-
wym ujeciu model ISLM mozemy opisa¢ rOwnaniami

Y=c,tc,(1-0)Y-di+QG, (6)
M
—=aY - bi, 7
7 a i (7)

gdzie ¢, oznacza krancowa sktonnos$¢ do konsumpcji z dochodu. Elementarne
manipulacje algebraiczne pozwalaja na wyznaczenie wielkosci dochodu

be, +bG +d L
P

Y:b(l—cl(l—r))ma' ®)

Wpltyw krancowej sktonnosci do konsumpcji na wielkos¢ dochodu w tym przy-
padku jest jednoznaczny, gdyz mamy

M
bco+bG+d)b(1—r1)
a_Y:( P/ so )
o, (b(1-¢,(1-1))+da)
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Zatem w modelu ISLM wzrost sktonnosci do konsumpcji prowadzi do wzrostu
dochodu. Efekt ten ilustruje rysunek 2.

. LM

Y Y Y

Rys. 2. Wplyw wzrostu sklonnosci do konsumpcji na PKB

Nalezy podkresli¢, ze otrzymany wynik stosuje si¢ tylko i wylacznie w krot-
kim okresie.

Model ASAD, ktory mozna zsumaryzowa¢ rownaniem (8) oraz w najprostszej
postaci nastgpujacym réwnaniem:

P
Pe

Y=Y (10)

uzupelionym o regute formowania oczekiwan, na przyktad przybierajacg postac

P, =P. (11)

+

Model ASAD pozwala na okreslenie roli zmiany sktonno$ci do konsumpcji
w okresach krotkim i srednim. Ewolucje zmian dochodu przedstawia rysunek 3.

Ewidentnie, podobnie jak w modelu ISLM, mamy do czynienia z dodatnim
wpltywem wzrostu sktonnosci do konsumpcji na poziom dochodu w krotkim
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Rys. 3. Wplyw wzrostu sklonnosci do konsumpcji na PKB
w modelu ASAD

okresie oraz z brakiem oddziatywania takich zmian na poziom dochodu w $red-
nim okresie'.

Podsumowujac, elementarne modele, abstrahujac od ich utomnosci, nie daja
zunifikowanego obrazu wptywu zmienno$ci sktonnosci do konsumpcji na po-
ziom PKB. Modele te zazwyczaj pokazuja dodatnie efekty w krotkim okresie
oraz negatywne w dlugim okresie. Otrzymane predykcje elementarnych modeli
sugeruja istnienie drugiego problemu. W szczego6lnosci modele te ujawniaja, ze
w najlepszym wypadku stymulacja popytu konsumpcyjnego moze prowadzi¢ do
wzrostu dobrobytu w krétkim okresie przy jednoczesnym pogorszeniu dobrobytu
w dtugim okresie. Nasuwa to elementarne pytania o zasadnos$ci tego typy poste-
powania. Czy decydenci, ktérzy decydujg si¢ na stymulacje popytu, muszg kie-
rowac¢ sie argumentami umocowanymi w teorii ekonomii politycznej? Czy moze
tez istnieje inne wytlumaczenie tego typu poczynan?

W dalszej czgsci artykulu podejmujemy dwa wyzwania. Naszym celem jest
ujecie problemu w zunifikowanym modelu, ktéry zarowno odnosi si¢ do okresu
kroétkiego, jak i dugiego. Dodatkowo staramy si¢ wyjasni¢, dlaczego stymulacja
popytu moze by¢ pozadana zaréwno z perspektywy okresu krétkiego, jak i dhu-
giego.

! Nalezy podkresli¢, ze wzrost konsumpcji de facto prowadzi do negatywnej zmiany w ¥, gdyz
wzrost konsumpcji ex defitione jest rOwnowazny ze spadkiem akumulacji kapitatu fizycznego.
Efekt ten nie jest modelowany explicite w modelu ASAD. Ujecie tego dodatkowego efektu prowa-
dzi do konkluzji analogicznej do otrzymanej w modelu Solowa.
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2. Model

Nasze wyniki sg otrzymane w najprostszym modelu réwnowagi ogélnej. W szcze-
gblnosci strong konsumenta modelujemy na podstawie modelu Diamonda [1965].
Zaktadamy, ze w kazdym okresie kohorta miary jeden jest urodzona oraz ze pre-
ferencje pojedynczej osoby urodzonej w okresie ¢ s3 reprezentowane za pomoca
nastepujacej funkcji uzytecznosci:

U (¢, Cypp) = log (c;) + log (c,,., ), (12)

gdzie ¢, oznacza wielkos¢ konsumpcji w pierwszym okresie zycia, a c,,,, wiel-
kos$¢ konsumpcji w drugim okresie. Naturalnie konsument urodzony w okresie ¢
jest zwigzany nastepujacymi ograniczeniami budzetowymi:

p e ts=wl, 13)
Pt Cop = Ry 8, s (14)
gdzie:
p; —warto$¢ jednostki konsumpcji konsumowanej przez osobg mloda
w okresie ¢,
P;,; — cena jednostki konsumpcji konsumowanej przez osobe starg w okre-
sie t+1,

w, — wynagrodzenie otrzymywane w okresie ?,
7w, — zyski uzyskiwane w okresie drugim,
R, — zwrot brutto na oszczednoSciach,
s, — sama wielko$¢ oszczgdnosci poczynionych w okresie ¢,
L — zasob sily roboczej w okresie ¢.
Tak zdefiniowany od strony konsumenta model ma bardzo proste rozwigza-
nie. Maksymalizacja uzytecznosci (12) przy danych ograniczeniach budzetowych
(13) 1 (14) implikuje nastepujaca wielkos$¢ oszczedno$ci w okresie ¢:

s, =%£wt —%} (15)
t+1

Strona podazowa gospodarki, pomimo ze ujmuje wielostopniowy proces pro-
dukcji, jest takze bardzo prosta. W pierwszym kroku kapitat fizyczny oraz praca
sg laczone za pomoca nastgpujacej funkcji produkc;ji:

O=K+1L (16)
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w dobro posrednie okre§lane mianem czynnika. Dodatkowo zaktadamy, ze czyn-
nik jest sprzedawany na rynkach doskonale konkurencyjnych, a praca i kapitat sg
wynajmowane na rynkach doskonale konkurencyjnych, co implikuje, ze w réw-
nowadze mamy

p=w,=r 17)

gdzie:
p;” — cena jednostki czynnika,
w, — placa za jednostke pracy,
r, —koszt wynajmu jednostki kapitatu w okresie 7.

W nastegpnej kolejnosci czynnik jest przeksztalcany w dobra posrednie. Zakta-
damy, ze w okresie ¢ istnieje nieskonczenie wiele miar 1 + a dobr posrednich.
W kolejnym kroku dobra posrednie sg przeksztatcane w finalne dobra konsump-
cyjne konsumowane w okresie ¢.

Zatozenia naszego modelu implikuja, ze w dowolnym punkcie w czasie mamy
do czynienia z dwiema réznymi kohortami; kohorta ludzi mtodych oraz kohorta
ludzi starych. W naszym modelu przyjmujemy, ze preferencje ludzi starych roz-
nig si¢ od preferencji ludzi mtodych. Przyjmujemy, ze w procesie agregacji dobr
posrednich na finalne dobro konsumpcyjne konsumowane przez ludzi starych
biorg udziat tylko i wylacznie dobra posrednie indeksowane liczbami z przedzia-
hu [0, 1]. Réwnocze$nie zaktadamy, ze w procesie agregacji dobr posrednich na
finalne dobro konsumpcyjne konsumowane przez ludzi starych biora udziat tylko
i wylacznie dobra posrednie indeksowane liczbami z przedziatu [a, 1 +a]. Nasze
zatozenia ilustruje rysunek 4.

Dobra agregowane na finalne dobro konsumpcyjne
konsumowane przez ludzi starych

)

o -+ —
-1

\

Dobra agregowane na finalne dobro konsumpcyjne
konsumowane przez ludzi mtodych

Rys. 4. Diagram ilustrujacy proces agregacji
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Sam proces agregacji w przypadku dobra finalnego konsumowanego przez lu-
dzi starych przyjmuje postac

Cy = U'cl?'dijy. (18)

0

Proces agregacji w przypadku dobra finalnego konsumowanego przez ludzi mto-
dych przyjmuje analogiczng postaé

a

I+a %
¢, ={ J' ciydi] . (19)

W dalszej czeséci bodziemy zaktadac, za Shleiferem [Shleifer 1986], ze y jest bli-
skie 0.

Zatozenie, ze dobra posrednie uzywane w procesie agregacji roznig si¢ w za-
leznosci od typu konsumenta, jest kluczowym zalozeniem w naszym modelu.
Motywujemy je nieformalna obserwacja, ze w rzeczywistosci zbiory débr kon-
sumpcyjnych konsumowanych przez rézne pokolenia nie sg tozsame. Co wigcej
istniejg dobra, ktore w przesztosci cieszyly si¢ uznaniem ludzi mtodych, a obec-
nie nie znajdujg popytu ze strony ludzi miodych. Anegdotycznym przyktadem
moze by¢ popyt na stroje wykonane przez firm¢ Levi’s. W poprzednim pokoleniu
byt on znaczny wérdéd ludzi mtodych, a obecnie mtodzi ludzie stronig od strojow
Levi’sa, a przywdziewaja produkty firmy GAP. Chcac uja¢ ten proces pokolenio-
wej zmiany preferencji, przyjmujemy, ze zbiory dobr posrednich, z ktoérych doko-
nujemy agregacji, nie sg tozsame dla roznych pokolen.

Od strony technicznej wyobrazamy sobie, ze co okres pojawia si¢ zbidr mia-
ry a dobr posrednich indeksowanych liczbami z przedziatu [1,1+a], ktore sa
w wylgcznej gestii zainteresowania ludzi mtodych. Co wigcej, zaktadamy, ze ze
zbioru wszystkich dobr posrednich bedacych przedmiotem zainteresowania ludzi
starych, indeksowanych liczbami z przedziatu [0, 1], utamek a traci zaintereso-
wanie ludzi starych, dobra sg indeksowane liczbami z przedziatu [0, a], a pozo-
state liczby, indeksowane liczbami z przedziatu [a, 1] pozostaja przedmiotem za-
interesowania ludzi mtodych. W dowolnym momencie mamy wig¢c do czynienia
z sytuacjg, w ktérej dobra z przedziatu [0, a] sg konsumowane tylko i wylgcznie
przez ludzi starych, dobra z przedziatu [a, 1] s3 konsumowane zarowno przez lu-
dzi starych, jak i mtodych, a dobra z przedziatu [1, 1 +a] sg konsumowane tylko
1 wylacznie przez ludzi mlodych.
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Przyjmujemy, ze kazde z dobr posrednich, ktére pojawia si¢ na rynku, moze
by¢ wytwarzane z czynnika za pomoca nastepujacej funkcji produkc;ji:

¢ =49 (20)

gdzie:

q — liczba sztuk uzytego czynnika,

¢, — liczba sztuk wyprodukowanego dobra posredniego typu i € [0, 1 +a].

Innymi stowy, przyjmujemy, ze wszystkie dobra moga by¢ wytwarzane za
pomoca ogolnie dostepnej liniowej funkcji produkcji przetwarzajacej jednostke
czynnika w jednostke dobra posredniego typui € [0,1+a].

Dodatkowo przyjmujemy, podazajac za Matsuyama i Shleiferem [Matsuyama
1999; Shleifer 1986], ze istniejg potencjalni wynalazcy, ktérzy moga uzyska¢ do-
step do bardziej wydajnej technologii

¢, = 4q, 1)

gdzie 4 > 1, pod warunkiem Ze uprzednio oplaca koszt R&D w wysokosci F jed-
nostek czynnika. Dodatkowo przyjmujemy, ze mozliwos¢ podejmowania czynno-
sci typu R&D dotyczy tylko ,,nowych” dobr posrednich, indeksowanych liczbami
z przedziatu [1, 1+a]. Odwotujac si¢ do Matsuyamy [1999], ponownie przyjmu-
jemy, ze gdy dana bardziej wydajna technologia do produkcji dobra i zostanie
wynaleziona w danym okresie, wowczas moze by¢ uzywana powszechnie do pro-
dukcji tegoz dobra w kolejnych okresach.

Jezeli nie dojdzie do wynalezienia technologii opisanej rownaniem (21), to
zawsze do produkcji danego dobra posredniego jest uzywana tylko i wylacznie
technologia opisana rownaniem (20), przeksztatcajaca jednostke czynnika w jed-
nostke dobra posredniego. Oznacza to, ze w takim wypadku, przy zatozeniu iz
y — 0, cena danego dobra posredniego jest rowna kosztowi krancowemu i dana
jest wzorem

P.i=p (22)

Naturalnie w takim wypadku zyski generowane przez producenta wynoszg zero.

Gdy w okresie ¢ dojdzie do poniesienia kosztow wynalezienia technologii opi-
sanej rownaniem (21), wtedy, ponownie przy zatozeniu ze y — 0, cena danego
dobra w okresie, w ktorym wynalazek nastapit wynosi

P.i=p (23)

to znaczy jest rowna takze cenie jednostki czynnika. Wynik ten jest na pierw-
szy rzut oka zaskakujacy, gdyz technologia opisana réwnaniem (21) jest bardziej
efektywna anizeli opisana réwnoscig (20). Monopolista dysponujacy bardziej
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efektywna technologia powinien wyznaczy¢ ceng, ktdéra maksymalizuje jego zy-
ski, ktora w naszym kontekscie dana literalnie jest wzorem

cz
M_pt

D, VA'

Sytuacja taka nie wystepuje, gdyz zgodnie z zatozeniem jest tylko jeden produ-
cent, ktory poniost koszt wynalezienia technologii opisanej rownaniem (21), ale
musi on bra¢ pod uwage fakt, ze inne podmioty moga wejs¢ na ten sam rynek,
stosujac ogdlnie dostepng technologi¢ opisang roéwnaniem (20). Zatem wynalaz-
ca nowej technologii musi* uzy¢ strategii polegajgcej na wystawieniu ceny, ktora
wyeliminuje konkurencje z rynku, czyli cene rowna kosztowi krancowemu kon-
kurencji. Stad rownanie (23) musi by¢ w rownowadze spetnione. Nalezy jedno-
czesnie podkreslic, ze wynalazca nowej technologii potrzebnej do produkcji do-
bra posredniego de facto wygeneruje zysk, po uwzglednieniu kosztéw wynalazku
F w okresie ¢, dany nastepujacym wyrazeniem

i 1 cz cz
T, =(1—;jcm p, —Fp;, (24)

gdzie ¢, , oznacza popyt na dobro i w okresie .

Przyjmujemy za Matsuyama [1999], ze dana technologia, ktéra zostata raz
uzyta, staje si¢ dobrem publicznym. Jezeli dana technologia opisana réwnaniem
(21) zostaje wynaleziona w okresie ¢, to w kolejnych okresach moga uzywac jej
wszystkie inne podmioty, co oznacza, ze cena dobra posredniego i w kolejnych
okresach bedzie dana wzorem (dla 7 > ¢),

1

=—p°, 25
Pei =~ P (25)

to jest bedzie rowna kosztowi krancowemu.

3. Rownowaga
Celem tej sekcji jest opis réznych typow rownowagi, jakie mogg zaistnie¢ w mo-
delu oraz charakterystyka ich podstawowych wtasnosci. Dla utatwienia manipu-

lacji algebraicznych oraz w celu uniknigcia rozwigzan brzegowych przyjmujemy,
ze stopa deprecjacji wynosi 1, wigc w kazdym okresie mamy

5=1. (26)

? Poréwnaj z argumentem Shleifera [Shleifer 1986].
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Dodatkowo przyjmujemy, ze kapital fizyczny, stanowigcy nieskonsumowang
czg$¢ wydatkéw konsumpceyjnych ludzi mtodych w poprzednim okresie, jest in-
strumentem ryzykownym. Przyjmujemy, Zze dana jednostka kapitatu w okresie ¢
jest inwestowana wiasciwie z szansg g i1 przynosi rynkowy zwrot r,,, oraz jest
niewlasciwie alokowana z szansg 1—gq i1 przynosi zwrot rowny 0. ZatozZenie to jest

zilustrowane na rysunku 5.

Rynek
wynajmu
kapitatu
zlokalizowany
— zwrot rowny

]t+1

Kapitat
fizyczny

Kapitat
niewlasciwie
alokowany
— zwrot 0

Rys. 5. Charakterystyka ryzyka kapitalu

Z zatozen wynika, ze oczekiwany zwrot brutto z inwestycji w kapitat fizyczny
z perspektywy okresu ¢ wynosi

RK rt+1 . (27)

1, 1+1 =q y
t

Przyjmujemy, ze poza kapitatem fizycznym istnieje jeszcze inne aktywo emi-
towane przez rzad, ktore jest catkowicie bezpieczne. Aktywo to jest okreslane
mianem obligacji i ma charakter obligacji jednookresowej. Niech cena sprzedazy
obligacji w okresie ¢ wynosi PtS, a cena wykupu w okresie 7+1 niech bedzie dana
przez PKI. Oczekiwany zwrot z inwestycji w obligacje jednookresowe wynosi

RP,, =L (28)
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Przyjmujac, ze indywidualne ryzyko zwiazane z inwestycja w kapitat fizyczny
jest dywersyfikowane®, w rownowadze musimy narzuci¢ warunek braku arbitra-
zy, tj.

Rzl,<1+1 = Rtl,;tﬂa (29)

co jest oczywiscie rOwnowazne wyrazeniu

rz+1 })t:/-Vl
g—-=—"5 (30)
p

Niech B, oznacza liczbg obligacji emitowanych przez rzad w okresie ¢. Przyj-
mujac, ze rzad nie generuje popytu na dobra produkowane w gospodarce oraz ze
rzad opodatkowuje dochody z pracy stopa 7,, mozemy zapisa¢ nastgpujgce ogra-
niczenie budzetowe:

PWBr—l = TtWtL+ RSBP (31)

t

ktore iterowane o jeden okres do przodu przyjmuje postac

P"B =t _w.L+P5B

t+17t t+1 "+l t+177t 41" (32)

Zanim przejdziemy do opisu rownowagi, wprowadzamy nastgpujaca notacje,
ktora utatwi dalsza ekspozycje. Niech f, oznacza utamek dochodu netto przezna-
czany na oszczednosci przez ludzi mlodych. Niech u, oznacza utamek oszczed-
no$ci przeznaczanych na zakup aktywow bezpiecznych (obligacji rzgdowych).
Przyjmijmy, ze

z, = pu, (33)

oznacza utamek dochodu netto ludzi mtodych przeznaczony na zakup obligacji.
Wielkos¢ deficytu budzetowego wzgledem ogotu wydatkéw w okresie ¢ jest rOwna

P’B,
=— 34
P twl+P°B, 39
co pozwala na wyrazenie samego deficytu jako
PSB _ pt
”B, = Tw,L. (35)

l_pz

3 Przypadek braku mozliwosci dywersyfikacji jest rozwazony w dalszej czeéei artykutu.
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3.1. Rownowaga bez R&D

Opis potencjalnej rownowagi zaczniemy od prezentacji rownowagi, w ktorej
nigdy nie dochodzi do podjecia czynnosci o charakterze R&D. Innymi stowy,
w tejze rownowadze w kazdym okresie jest dostepna tylko jedna technologia
do produkcji dobr posrednich; technologia opisana rownaniem (20). Wynika to
zZ tego, ze brak podejmowania czynnosci typu R&D nie pozwala na zapoznanie
si¢ z technologia opisang przez réwnanie (21). Zgodnie z zalozeniem utamek
a dobr jest konsumowany przez stare pokolenie, ale jest takze konsumowany
przez pokolenie mtodych, a to oznacza, ze ze wzgledu na prawo wielkich liczb
w dlugim okresie w kazdym sektorze produkujagcym dobra posrednie bedzie wy-
korzystywana tylko i wytacznie technologia opisana rownaniem (20).

Brak czynnosci typu R&D nie tylko nie zezwala na uzycie technologii opisa-
nej przez rownanie (20), ale takze implikuje, Zze w gospodarce nie b¢dg si¢ mate-
rializowaly zyski, gdyz produkcja wszgdzie odbywa si¢ przy uzyciu technologii
produkc;ji o statych korzysciach skali, a sprzedaz odbywa si¢ na rynkach dosko-
nale konkurencyjnych. Oznacza to, ze przyjmujac niemoznos¢ dywersyfikacji ry-
zyka zwigzanego z inwestycjami w kapitat fizyczny problem konsumenta urodzo-
nego w okresie  mozna zapisa¢ jako

I?ELX} Ul(c,,c,,,)=log(c,)+E log(c,,.,) (36)
pod warunkiem ze
plc,ts,=(1-1)wlL, 37)
s, =p K+ P} B, (38)
PliiCon =T Koy + PLIB, (39)

gdzie oczywiscie zgodnie z definicja mamy
M5, :PtSBt’ (40)
(1-p)s,=p'K,.,. (41)

Jak wida¢, konsument urodzony w okresie # ma efektywnie dwa problemy do
rozwigzania. Musi zdecydowa¢ o wielkosci oszczednosci s,, a nastepnie musi
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zdecydowad, jak wybrang wielkos$¢ oszczednosci alokowaé pomiedzy dostepne
aktywa. Innymi stowy, musi racjonalnie zdecydowa¢ o kompozycji swojego port-
fela inwestycyjnego. Okazuje sie, ze z perspektywy czysto matematycznej oba
problemy maja bardzo proste rozwigzania. W szczegdlnosci mamy

s =%(1—rt)th, 42)

t

co oznacza, ze stopa oszczednosci w tym wypadku wynosi

(43)

1
ﬁt _E

Optymalne rozwigzanie problemu kompozycji jest takze bardzo proste. Utamek
oszczednosci inwestowany w obligacje rzadowe dany jest wzorem

l-¢
W= (44)
B op
P r
t

t+1

W celu dopetnienia opisu rownowagi wyrazmy wyrazenie

P op
Ht,t+1 = I;SI r_t (45)

t t+1

za pomoce innych wartosci, innych zmiennych endogenicznych oraz parametrow
modelu.

Zauwazmy, ze H

. ++1 moze by¢ zapisane jako

_Pl\B p

1+l T S
P’B 1

t t+1

(46)

Zgodnie z rownaniami (40), (42), (43) 1 (32) mamy

BSBI :Iut t :ﬂtﬁt(l—Tt)WtL,
P"B=t_w_L+PB

t+17t t+1 "7+ t+17t+1°

co pozwala na wyrazenie H, ., jako

_ Tt+lwt+lL + :uHIIBHl (1 B Tt+l)wt+1L X D; (47)
g+ T _—
[ quﬂz (1 -1 )WtL Fa
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Wiemy, ze w rownowadze zawsze mamy r,,, = w,,,, rownanie (17). Ponadto
wiemy, ze gdy wszystkie dobra posrednie indeksowane liczbami z przedziatu
[a,1+a] (uzywane w procesie agregacji dobra finalnego konsumowanego przez
ludzi mtodych) produkowane sa przy uzyciu technologii opisanej przez (20), wte-
dy cena dobra konsumpcyjnego konsumowanego przez ludzi mtodych dana jest

wzorem
P, =p’=w, (48)

Powyzsze zaleznosci pozwalaja na wyrazenie H, ., jako

H., . 6= T T ﬂ;+1ﬂ;+1 (- TH-I). (49)
, Iutﬁt(l - Tt)

Zatem ulamek oszczedno$ci inwestowanych w obligacje — rOwnanie (44) — mo-
zemy wyrazi¢ jako

1-¢
- . (50)
i 1— T T lut+1ﬁt+1 (1 T )
lutﬁz(l - Tz)

co mozna uprosci¢ do nastepujacej liniowej zaleznosci rekurencyjnej:

IuHIﬁHl (1 - Tt+1) = Iutﬁt (1 - Tt) T T (1 - Q)ﬂt (1 - ‘L't), (5 1)

co wigcej wiemy juz, ze ff, =— — rownanie (43) — co oznacza, ze€ pOWYyzsze row-
nanie redukuje si¢ do

(=7, =p(1-7)=27,,-(1=-¢)1-7). (52)

Ponadto w stanie ustalonym, o ile taki istnieje (gdzie u oraz 7 sg state), mamy

S (53)
l+¢q

co oznacza, ze de facto w stanie ustalonym podatek naktadany na prace jest
w istocie subsydium.
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Odwotujac si¢ do rownan (35) i (40), mozemy zapisaé nastgpujaca zaleznosc:

B (1= w L= P twlL, (54)

t

co w stanie ustalonym, przyjmujac, ze rzad prowadzi polityke stalej wielkosci de-
ficytu wzgladem wielko$ci wydatkow, mozna zapisa¢ jako

2p T
el , 55
H -, 1-s (55)
a to upraszcza si¢ do
1—
p=-L4=r) (56)
1-p

Dotychczasowe manipulacje algebraiczne pozwolity na skonstruowanie pew-
nego stanu ustalonego przy zatozeniu, ze czynnosci o charakterze R&D nie beda
podejmowane. Czy istotnie tak bedzie? Aby tak byto, indywidualny potencjalny
wynalazca musi doj$¢ do wniosku, ze dla niego prywatnie jest nieoptacalne po-
dejmowanie czynnosci typu R&D. Zauwazmy, ze popyt zglaszany na dobro kon-
sumpcyjne przez ludzi mtodych dany jest wzorem

D == pu)1=1)wL. (57)

Ponadto zauwazmy, ze ceny wszystkich dobr posrednich uzytych w procesie
agregacji na dobro finalne konsumowane przez ludzi mlodych sa takie same, co
wigcej wszystkich dobr posrednich jest nieskonczenie wiele miary jeden, a za-
tem popyt nominalny na dane dobro posrednie indeksowane liczbg z przedzia-
tu [1, 1 +a], ktérego technologia produkcji potencjalnie moze si¢ zmieni¢ dzigki
czynnosciom typu R&D, dany jest wzorem

D =(1-Au)1-7)wL. (58)

Oznacza to, ze popyt realny — w rownowadze mamy p, , = p;” = w, — Wynosi

1

0 - I’f (- B~ 1)L, (59)

t
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co implikuje, ze gdy uzyta jest technologia opisana rownaniem (21), popyt na
czynnik to

«_ O _(=Bm)1-7)L (60)

| A

Zatem zysk potencjalnie wygenerowany w danym sektorze dzigki uzyciu bardziej
wydajnej technologii przy uwzglednieniu kosztow czynnosci typu R&D wynosi

n-ti :(1_%j(1_ﬁtﬂ1)(l_rt)l‘ptw _Fp:z' (61)

Naturalnie racjonalne podmioty nie podejma czynnosci typu R&D, gdy 7rt’ <0,
czyli gdy

(l—ij(l—ﬁtut)(l—n)kﬂ (62)

co w stanie ustalonym redukuje si¢ do

1—p  L(A-1)

Podsumowujac, jezeli polityka prowadzona przez rzad, odpowiednia war-
tos¢ p, jest taka, ze zaleznos$¢ opisana nierownoscig (63) jest spetniona, to istnieje
rownowaga w stanie ustalonym, w ktorej czynnosci typu R&D nie sa podejmo-
wane, a podmioty oszczedzaja utamek

p= (64)

1
2
swoich dochodow, inwestujg utamek

p=-222 (69)
-p

swoich oszczednoSci w bezpieczne obligacje rzadowe oraz placg podatek
(de facto otrzymuja subsydium) w wysokosci

' (66)
1+¢
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3.2. R6wnowaga z uwzglednieniem procesow typu R&D

Opisuyjemy tutaj rownowage, ktora zaistnieje, gdy czynnos$ci typu R&D zosta-
ng podjete i technologie opisane rownaniem (21) bedg uzywane. Skupimy si¢
na opisie rownowagi, ktora zaistnieje wtedy, gdy wszystkie dobra indeksowane
na przedziale [1,1+a] beda produkowane nowg technologia opisang rownaniem
(21). Takie zatozenie implikuje, ze de facto wszystkie dobra indeksowane liczba-
mi z przedziatu [0, 1 +a] beda produkowane z uzyciem bardziej wydajnej techno-
logii. Wynika to z tego, ze zgodnie z zatozeniami utamek a débr konsumowany
przez ludzi starych jest takze konsumowany przez ludzi mtodych oraz z tego, ze
technologia raz wynaleziona staje si¢ powszechna i moze by¢ powszechnie uzy-
wana w przyszlosci.

Nasze zatozenia oznaczaja, ze w gospodarce pojawia si¢ zyski. Sektory pro-
dukujace dobra posrednie indeksowane liczbami z przedziatu [1,1+a] zanotuja

zyski w wysokosci
1 i cz
T, =a([1—Zth —Fp, j, (67)

gdzie Dti oznacza nominalny popyt na pojedyncze dobro posrednie indeksowane
na przedziale [1, 1+a]. Zgodnie z poprzednimi zalozeniami zyski wygenerowane
w danym okresie staja si¢ wlasnoscig pokolenia ludzi starych. Stad tez problem
konsumenta mozemy teraz zapisac jako

?’1&% U(e,»cy.,) =log(c,)+ E, log (c,,,,), (68)
pod warunkiem ze
p/c,ts,=1-1)wlL, (69)
s;=p K., +P'B, (70)
Pl Cop =1 Ky + PZ-/]Bt T (71)
gdzie zgodnie z definicja mamy
’Lllst = PISBZ’ (72)

(1-u)s,=p/K,.. (73)
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Problem konsumenta jest analogiczny do rozwazanego w poprzednim punk-
cie przy jednej istotnej réznicy. W tym wypadku ludzie starzy otrzymajg oprocz
zwrotu na swoich oszczgdnosciach takze dochoéd w postaci zyskoéw. Matematycz-
nie problem optymalizacyjny konsumenta mozemy wyrazi¢ jako

((l—rt)th—St]
max U()=log| ~——— |+

ot} y

rt+1 Ptz/l
(1_/1:)?4_:%? S, + 7,

t t

+ glog +

o
pt+l

t+1

U —8, +7
+(-g)log| —————|. (74)

t+1

Odpowiednie warunki optymalnosci, pierwszego rzedu, przyjmuja postaé

a—U:0, to jest
0s,
r, PZV
(l_luz) t; + U, tsl
1 g pi B N
(-t )wL-s r. P
e (l—yt)l;;+yt?; s+,
B
=) (75)
ILll‘ ITS’I St +n.t
t
oraza—U:O, to jest
O,
l/;+l I)lz—Vl [T/l
py PS Si PS t
t t 11

(76)
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Rozwigzanie powyzszych rownan jest nastgpujace:

s =l{(1—r)wL—£J (77)
t 2 ' t Ht,t+1
oraz
1- q q- Hz‘ +1
u = g ATt (78)
! I_Ht,Hl l_Ht,Hlyt
Gt,t+l
gdzie
yi=(1I-7)wL, (79)
A
Ht,t+l = P?_Sl ’ I"_[’ (80)
t t+1
P
Gt,t+1 =T, —. (81)

Zauwazmy, ze cena finalnego dobra konsumpcyjnego konsumowanego przez
ludzi mlodych nie jest juz rowna cenie czynnika, tak jak byto to w poprzednim
punkcie, a raczej dana jest wzorem

s (Y
P —( A] W pf. (82)

Wynik ten otrzymujemy, ze wzgledu na to, ze dla y — 0 funkcja agregacji opisana
rownaniem (2) staje si¢ efektywnie funkcja produkcji Cobba-Douglasa. Natural-
nie w rownowadze ciggle mamy

pl=w, =7, (83)
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Zgodnie z nasza notacja (1 — f,u,) oznacza utamek dochodu netto przeznaczo-
nego na zakup dobra konsumpcyjnego przez ludzi mtodych. Innymi stowy, glo-
balny popyt na dobro konsumpcyjne zgtaszany przez ludzi mtodych to

Dy =(1-Bu)1-1) wl. (84)

Dobra posrednie indeksowane liczbami z przedziatu [a, 1 +a] sa albo sprzeda-
wane po cenie p, :Z p;”, dobra dla ktérych i € [a,1], albo po cenie p,; = p;”,

dobra, dla ktorych i € [1,1+a]. Zwazywszy, ze funkcja agregujaca dobra posred-
nie w finalne dobro konsumpcyjne ma efektywnie charakter symetrycznej funkcji
Cobba-Douglasa, mozemy powiedzie¢, ze wydatki na wszystkie dobra musza by¢
takie same. Zatem realny popyt na indywidualne dobro posrednie indeksowane
liczba z przedziatu [a, 1] wynosi

B A-Bgu)d-1)w,L
e = T :
Zpt,b

(85)

a popyt na dobro posrednie indeksowane liczba z przedziatu [1, 1+a] wynosi

_ d-pu)d-1)wL
p’

it

Oznacza to, ze w kazdym sektorze indeksowanym liczbami z przedziatu® [1, 1 +a]
bedzie wygenerowany zysk rowny

(86)

cz t
t

- Bu)-t)wl . . .
7[[[ :(1_%j( ﬁ[ﬂt)( T[)Wt pLZ _FptLZ,

co daje globalny zysk w gospodarce

T, = (l[(l _%j(l - ﬁtlut)(l - Tt)WzL - Fp;z J

* Dla sektorow indeksowanych liczbami z przedziatu [a, 1] zysk wynosi zero, gdyz zgodnie
z zatozeniem w przypadku tych sektorow technologia bardziej wydajna jest powszechnie dostepna.
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Powyzsze zaleznosci pozwalajg na wyrazenie G, ,, 1 H, ,, jako
1 1™
Gl,t+l =a||l-— (1 - ﬂl+lll’ll+l )(1 - Tz+1)L -F| = Wi (87)
A A
1-a
[_]t’t+1 — Tt :ut+l:Bt+l (1 — TH—I) (lj ) (88)
IunBt (1 - Tt) A

Z réwnania (77) — pamigtajgc, ze zgodnie z definicjg s, = B, (1 — ) w,L — otrzy-
mujemy

1 F
bl (1= o p-s0- 7

1
p=-|1- , (89)
2 T T /ut+118t+1 (1 - TH—I)
co w stanie ustalonym przektada si¢ na
A'(l- 1-7)—F'
gl | HB(AA-pd -~ F) , (90)
2 T+ up(l-1)

. 1 F .
gdzie 4'= a(l —Zj oraz F''= az. Momentalnie mozemy zauwazy¢, ze tym ra-

zem na pewno f < > czyli jest mniejsze anizeli stopa oszczednosci w modelu,

w ktorym nie wystepuje proces R&D.
Podobnie wyrazenie (78) mozemy zapisac teraz jako

1-¢
M= l-a +
1— Tin1 + lut+lﬂt+l (1 - Tt+l) (1)
A 4
q- Tt+1 + /ut+1:Bt+1 (1 — Tt+1) (1)1_‘1
+2 lutﬁt(l_rt) A (91)

T T :ut+lﬂt+l (1 — Tt+l)
/’ltﬁt (A,(l - IBHIIUHI)(l - Tt+l) - F,)
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co w stanie ustalonym redukuje si¢ do

_T+ﬂﬂ(1—r)(1jl“’

_ l-¢ 5 pupd-1) \ 4 9
l_r-l-,u,B(l—r) 1 = 1— T+ up(-1) ‘ ©2)
upi—-1) 4 up (A= )1 —7)~F")

Dodatkowo pamigtamy, ze reguta polityki pieni¢znej mowi, iz w stanie ustalo-
nym mamy

pu(l—7)=—L—1. (93)
1-p

Naturalnie, aby rownowaga tak opisana zaistniata w stanie ustalonym, musi za-
chodzié¢

A~ pu(1—7) > F, (94)

co oznacza, ze zysk w sektorze dobr posrednich indeksowanych liczbami z prze-
dziatu [1, 1 +a] musi by¢ dodatni.

Podstawiajac fu z wyrazenia (93) do wyrazen (90) 1 (92), otrzymujemy wyra-
zenia na f i u jako funkcje 7.

1 A= p—1)—F"
=—|1- , 95
¢ 2( P a0 J )
q_l(l)la
N bl B AN . (96)

| oy L (1-7)1-p)
_p(A p AQ-p-1)-F'(1-p)

Podstawiajac powyzsze wyrazenia do rdbwnania (93), uzyskujemy rownanie okre-
slajacer.

W tym wypadku rozwigzanie jest inne anizeli w poprzednim punkcie. Moze-
my by¢ przekonani, ze w tym wypadku stopa oszczednosci jest nizsza anizeli po-
przednio, co oznacza, ze sktonno$¢ do konsumpcji jest wigksza. Podmioty oszczg-
dzaja mniej, gdyz oczekuja dochodu w przysziosci. Podmioty wydajac wigcej,
stymuluja popyt, a przez to sprawiaja, ze oczekiwane zyski staja si¢ wigksze, co
sktania firmy do podejmowania wigkszej aktywnosci ekonomicznej. Czynnosci
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typu R&D staja si¢ bardziej optacalne, gdyz przy zwigkszonym popycie tatwiej-
sze jest pokrycie kosztow innowacji F. Pojawienie si¢ innowacji prowadzi do
poprawy efektywnosci, a przez to zwrot z inwestycji w kapitat fizyczny staje si¢
wiekszy, podmioty zmieniaja kompozycje portfela inwestycyjnego, dodatkowo
stymulujac popyt 1 zwigkszajac zyski. W rownowadze tej mamy do czynienia
z niskg stopg oszczednosci, wysokim poziomem technologii, wickszym zwrotem
z inwestycji w kapital fizyczny. Mozemy wigc skonkludowaé, ze wysoka skton-
no$¢ do konsumpcji prowadzi zarowno do wzrostu PKB w krotkim okresie dzigki
efektom mnoznikowym, oraz do wzrostu PKB w dtugim okresie dzigki poprawie
efektywnosci. Jest mozliwe, ze podmioty de facto beda inwestowac wiecej w ka-
pital fizyczny, pomimo Ze stopa oszczednosci jest mniejsza. Przyczyna tego jest
zmiana kompozycji portfela inwestycyjnego.

Zakonczenie

Artykut niniejszy porusza problem wptywu sktonnosci do konsumpcji na aloka-
cje w okresach dlugim oraz krotkim. W artykule pokazano, ze moze dojs¢ do sy-
tuacji, w ktorej wydatki konsumpcyjne bedg stymulowaty popyt, a przez to PKB
w okresie krotkim, i beda miaty trwaly charakter prorozwojowy. Sugerujemy, ze
wysoka sktonnos$¢ do konsumpcji nie musi si¢ wigza¢ ze spadkiem inwestycji
w produktywne aktywa, takie jak kapitatl fizyczny.

Wyniki zostaly otrzymane w prostym modelu, ktory jest charakteryzowany
przez efekty zewnetrzne zagregowanego popytu. Pokazujemy, ze wzrost kon-
sumpcji prowadzi do wzrostu zyskéw w sektorach produkujacych dobra konsump-
cyjne, a przez to sktania potencjalnych wynalazcow do adaptowania bardziej wy-
dajnych technologii, co przyczynia si¢ do podniesienia potencjalu produkcyjnego
w przysztosci. Wzrost potencjatu produkcyjnego w przysziosci w naszym modelu
generuje dwa efekty. Po pierwsze pozwala na uzyskiwanie wigkszych poziomow
produkcji nawet przy zmniejszonym poziomie zasobu kapitatu fizycznego. Po dru-
gie sprawia, ze zwrot uzyskiwany dzigki inwestycjom w aktywa ryzykowne jest
wyzszy, a to powoduje, iz podmioty realokujg swoje portfele inwestycyjne, rezy-
gnujac z inwestycji w aktywa bezpieczne na rzecz inwestycji w kapitat fizyczny.
Oznacza to, ze per saldo inwestycji w kapital fizyczny moga by¢ wigksze, pomi-
mo ze ogodlna stopa oszczgdnosci jest mniejsza.

Innymi stowy, artykut pokazuje, ze mozliwa jest sytuacja, w ktorej dana go-
spodarka charakteryzowana jest wysoka stopa oszczednosci, przy jednocze-
$nie wysokim udziale obligacji w portfelu inwestycyjnym. W gospodarce tej, ze
wzgledu na niewystarczajacy popyt konsumpcyjny, nie dochodzi do innowacji,
a przez to zwroty generowane z inwestycji w kapitat fizyczny sg mate, sankcjo-
nujac przez to pierwotnie niski udziat inwestycji w kapital fizyczny w portfelu
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inwestycyjnym. Z drugiej za$ strony mozliwa jest sytuacja, w ktorej dana gospo-
darka oszczedza mato, za to duzo konsumuje, a przez to daje bodzce do dziatal-
nosci typu R&D, co sprawia, ze wydajnos¢ jest wigksza, zwickszajg si¢ zwroty
z inwestycji w kapitat fizyczny, a przez to udzial inwestycji w kapitat fizyczny
w portfelu inwestycyjnym staje si¢ wigkszy. Efektem czego moga by¢ wysokie
oszczednosci w kapitat fizyczny przy niskiej ogolnej stopie oszczednosci.
Uwazamy, ze artykul ten pozwala zrozumie¢, dlaczego troska decydentéw —
zajmujacych si¢ polityka gospodarczg — o poziom konsumpcji i o nastroje konsu-
menckie nie musi pozostawaé w niezgodzie z priorytetami dlugookresowymi, tzn.
dlaczego nie musi by¢ postrzegana jako szkodliwa dla wzrostu dlugookresowego.
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THE IMPACT OF PROPENSITY TO CONSUME ON GDP IN THE
LONG AND SHORT RUN

Summary: Normally the phenomena of long run growth and short run fluctuations are
treated as distinct by the economic theory. In particular, the role assigned to the margi-
nal propensity to consume is ambiguous. In models focused on the short horizon typical-
ly it is the case that an increase in the marginal propensity to consume can be perceived
as a growth stimulant and impacts GDP positively. On the other hand, in models dealing
with long run phenomena increases in the marginal propensity to consume negatively im-
pact the process of physical capital accumulation and leads to a decrease in the level of
GDP. The objective of this paper is to analyze the influence of changes in the marginal
propensity to consume on GDP in a unified model both in the short and the long run. In
particular, we show that positive innovations in the marginal propensity to consume lead
to positive changes in the level of GDP both in the short and the long runs. Consequen-
tly, we show that consumptions stimuli in addition to being useful in combating short run
economic downturns can serve as an important tool allowing for potential buildup in the
long run.



