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1. Realne stopy procentowe a dynamika produktu potencjalnego

Celem artykulu jest przedstawienie teoretycznej koncepcji opisujacej
zwiazki pomigdzy stopa procentowa a dynamika produktu krajowego oraz pod-
danie tego zwiazku empirycznej weryfikacji.

Za punkt wyjScia w rozwazaniach uznajmy agregatowa, dtugookresowa,
podazowa funkcj¢ produkcji, opisujaca zaleznosci pomiedzy wielkoscia pro-
duktu krajowego (Y) a naktadami kapitatu rzeczowego (K) i pracy (L) w kolej-
nych okresach 7. Wstepnie zal6zmy, iz w analizowanych okresach ¢ podaz pracy
(N) 1 stopa bezrobocia (u) sa state. Oznacza to, ze naktady pracy (L) nalezy
uzna¢ za state. W rezultacie funkcj¢ produkcji, uwzgledniajaca efekty postgpu
technicznego, zapiszmy nastgpujaco:

Y, =Y(K, L,t)=Y(K,t), L =const. (1)
Jesli dodatkowo uznamy, ze stopa bezrobocia jest rowna naturalnej stopie bez-
robocia (u,), to funkcja produkcji (1) wyznacza maksymalne ilosci produktu w
warunkach pelnego wykorzystania czynnikow. Na podstawie funkcji (1) defi-
niujemy produktywnos$¢ krancows kapitatu (MPK). W warunkach prawa male-
jacych przychodéw oraz postepu technicznego uznajemy, iz funkcja MPK(K,¢)
spetnia nastgpujace warunki:

MPK, =AY,/ AK, = MPK (K, .t ) >0, )
AMPK, / AK, <0, 3)
AMPK, = MPK, — MPK,_, >0 (4)
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Ponadto uznajemy, ze stany kapitalu rzeczowego na koniec kolejnych okresow
sa funkcja strumienia naktadéw inwestycyjnych brutto (/) w danym okresie oraz
wielko$ci amortyzacji (D - deprecjacji) kapitatu rzeczowego, co zapisujemy na-
stgpujaco:

Kl :Kz—l +1t _Dz (5)

Na podstawie (5) definiujemy w nastgpujacy sposob strumien inwestycji netto
(4K) w okresie t:

AK, =K, -K,_ =1, - D, (6)
Z powyzszego wynika, ze:
K,=const. = AK,=0=1,=D, @)

Powiemy wigc, ze statos¢ kapitatu rzeczowego oznacza, iz deprecjacja majatku
(D) w okresie ¢ jest rtOwnowazona inwestycjami brutto (/) w tym samym okre-
sie. Oznacza to, ze w warunkach statosci kapitatu nastepuje odnowienie majat-
ku produkcyjnego. Wyrazem odnowienia kapitatu jest postgp techniczny cha-
rakteryzujacy si¢ wzrostem produkcji w warunkach statosci czynnikdéw. W re-
zultacie postgpu technicznego krzywe MPK(K,t) w kolejnych okresach przesu-
waja si¢ w prawa strong w rozpatrywanym na wykrasie 1 ukladzie wspotrzed-
nych. Jest to zgodne z warunkiem zdefiniowanym w (4).

MPK Na skutek postepu technicznego

r krzywa produktu krafncowego
kapitalu (MPK) przesuwa si¢ w
prawa strong. Przy ustalonej re-

E

- alnej stopie procentowej (7.),
przedsigbiorstwa maksymalizu-

—= jace zysk zwigkszajq naklady ka-

MPK(K,1) MPK(KtH‘ pitatlowe z poziomu K; do K.
K

;<1 Kz
Wykres 1. Optymalne naktady kapitatu rzeczowego (K) w warunkach postegpu
technicznego i ustalonej realnej stopy procentowej (r.)

Dla podmiotéw gospodarczych realna centralna stopa procentowa (r),
ksztaltujaca poziomy rynkowych stép procentowych, stanowi alternatywe
wzgledem stopy zwrotu wyznaczonej przez krancowa produktywnosé kapitatu
(MPK). W rezultacie podmioty gospodarcze osiagna maksymalny zysk ekono-
miczny ustalajac taki poziom kapitatu (K) przy ktérym spetniona bedzie naste-
pujaca rownos¢:

r=MPK(K,t) ®)

W warunkach pelnego wykorzystania czynnikow i ustabilizowanej stopy pro-
centowej (7.), na skutek zmiany potozenia krzywej produktywnosci krancowej
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kapitatu, co jest wyrazem postgpu technicznego, obserwowac bedziemy zwigk-

szanie si¢ nakladow kapitatowych, tak jak przedstawiono to na wykresie 1.
Zauwazmy, ze w przypadku stopy inflacji (x) oraz nominalnej stopy procen-

towej (i), realng stopg procentowa (r) dla okresu ¢ definiujemy nastgpujaco:

+1i,

1
1+r,=]+”t = rzi -7, )
Jesli realna stopa procentowa (r) ulegnie zmniejszeniu z poziomu (7;) do
poziomu (r;), woéwczas optymalne naktady kapitatu ulegna zwigkszeniu z po-
ziomu (K;) do poziomu (K). W rezultacie zwigkszy si¢ dynamika naktadow
inwestycyjnych netto w relacji do wystepujacego wezesniej poziomu kapitatu
(K)p), jak przedstawiono to na wykresie 2.

MPK
r

Spadek realnej stopy procentowej z r; do r;
wywotuje wzrost przyrostu naktadow kapita-
lowych netto z poziomu 4K; do 4K,. Oznacza

to, ze:
I A: ’

_]eZell r; > ryto AK]/K() < AKZ/K{)

4K,
E—Lg MPK(K,t=const.)

X K& rea

r2

Wykres 2. Zmiana realnej stopy procentowej a tempo wzrostu naktadow
inwestycyjnych

Z powyzszego wynika, ze w warunkach gospodarki rynkowej tempo wzro-
stu naktadéw kapitatowych (4K/K,.;) jest ujemnie uzaleznione od poziomu re-
alnej stopy procentowej z danego okresu (r;), co w wersji liniowej zapiszemy
nastgpujaco:

AK, /K, ;= By =B, (Bo.B;>0) (10)

Zatozymy obecnie, ze proces produkcji, zdefiniowany przez (1), opisuje funkcja
produkcji typu Cobb-Douglasa:

Y, =A4-e""K”. (11)

Z (10) wynika nastgpujacy zwiazek pomiedzy tempem wzrostu produktu poten-
cjalnego (4Y/Y,;) a tempem wzrostu nakladow kapitalowych w warunkach
uwzglednienia efektow postgpu technicznego:

AY, /Y, =A+a(4K, /K, ;). (12)
Obecnie wprowadzajac (10) do (12) ostatecznie otrzymujemy:
AV, /Y, =Yg = Vil (13)

gdzie: yg = A+apf, oraz y; = aff;. Zauwazmy, ze:
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AAY, /Y, )/ A=y, (14)

Na podstawie (14) powiemy, ze wzrost stopy procentowej o jeden punkt pro-
centowy prowadzi do spadku dynamiki potencjalnego produktu krajowego o y;
punktu procentowego.

2. Nominalne stopy procentowe a dynamika produktu
zrownowazonego z popytem globalnym

Mozliwosci podazowe, wynikajace z funkcji produkcji, ograniczone sa
przez czynniki ksztaltujace popyt globalny (4D). Popyt ten jest wyznaczony
przez:

1. poziom popytu konsumpcyjnego (C*%), ksztattowany gtéwnie przez poziom
produktu krajowego (Y), stopg podatkowa (7)) i nominalna stopg procentowa
(),

2. poziom popytu inwestycyjnego (I%), ksztattowany gléwnie przez nominalna
stope procentowa (i),

3. export netto (NX“), stanowiacy roznice pomiedzy exportem i importem kra-
jowym, ktory jest ksztattowany gtownie przez realny kurs wymienny waluty
krajowej na walutg zagraniczng (¢),

4. wydatki rzadowe (G) uznawane za wielko$¢ autonomiczna.

Uwzgledniajac kierunki oddzialywania czynnikow popytowych na sktadowe

popytu globalnego, funkcje popytu globalnego zapiszemy nastgpujaco:

AD,=C(Y,, T, i, )+I'(i, )+ NX(& )+G, (15)
(+) (=) (=) (-) (+)  (+)

Rownowage globalna na rynku towarowym osiagamy przy takim poziomie pro-
duktu globalnego (Yx), przy ktérym popyt globalny (4D) zréwna si¢ z produk-
tem krajowym (Y). W rezultacie funkcj¢ produktu w stanie rownowagi global-
nej zapiszemy nastgpujaco:

Yo =Ye(i,.T,.6,.G,) (16)

(=) (=) (+) (+)

Na podstawie (15) i (16), zakladajac stato§ zmiennych 7, ¢ oraz G, wyprowadza
si¢ krzywa IS przedstawiajacq wszystkie mozliwe kombinacje pomigdzy stopa
procentowa (i) a produktem krajowym (Y) zréwnowazonym z popytem global-
nym (4D). Krzywa ta jest opadajaca w przedstawionym na wykresie 3 uktadzie
wspotrzednych. Jak wynika z wykresu 3, spadkowi nominalnej stopy procento-
wej (i) towarzyszy rosnacy produkt krajowy zrownowazony z popytem global-
nym (Yg). Jednoczesnie z poglebionej analizy rysunku wynika, ze tempo wzro-
stu produktu zrownowazonego (4Yg/Y, ;) jest ujemnie uzaleznione od poziomu
nominalnej stopy procentowej z danego okresu (). W wersji liniowej zalezno$¢
tg zapiszemy nastepujaco:

AYy /' Yp, = By = B, (By.5,>0) (17)
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Zauwazmy, Ze:
ANAYy, /Yy, )/ Ai, ==f,<0 (18)

Na podstawie (18) powiemy, ze wzrost nominalnej stopy procentowej o jeden
punkt procentowy prowadzi do spadku dynamiki zréwnowazonego produktu
krajowego o f; punktu procentowego.

i Spadek nominalnej stopy procentowej z
i; do i wywoluje wzrost przyrostu pro-
duktu krajowego zrownowazonego z po-
pytem globalnym z poziomu AYg; do
AYg,. Oznacza to, ze:
Jezeh i] > ig tOAYE]/Y() <AYE)/Y()
P . - W przypadku zbyt niskiej stopy procen-
towej (i) produkt w roéwnowadze (Yg,)
Yo Yo Ym Y, Y YE> przewyzsza produkt potencjalny (V).

E;

Wykres 3. Zmiana nominalnej stopy procentowej a tempo wzrostu produktu
krajowego zréwnowazonego z popytem globalnym

Zauwazmy, ze w analizowanym przypadku popyt inwestycyjny jest trakto-
wany podobnie jak popyt konsumpcyjny lub rzadowy. Oznacza to, ze w tym
krétkookresowym ujeciu uznaje si¢, Ze zmiany popytu inwestycyjnego wplywa-
ja jedynie na stopien wykorzystania czynnikéw podazowych. Nie zaklada si¢
natychmiastowego uruchomienia inwestycji nowo zakupionych. W rezultacie
uznaje si¢ wielkos¢ produktu potencjalnego za ustalona. Tym samym jesli stopa
procentowa wyznaczona zostanie na zbyt niskim poziomie (i;), tak jak przed-
stawiono to na wykresie 3, wowczas hipotetyczna wielkos¢ produktu zrowno-
wazonego z popytem globalnym (Yg,) przewyzszy ustalona wielkos¢ produktu
potencjalnego (Y,). W konsekwencji wywola¢ moze to niekontrolowany przy-
rost poziomu cen. Z drugiej strony poziom stop procentowych decyduje o stanie
roOwnowagi na rynku pienigznym. Zbyt niski jego poziom prowadzi do niedobo-
ru pieniadza transakcyjnego. W sytuacji niedoboru spadnie popyt na papiery
warto§ciowe 1 nastapi jednoczesny wzrost ich podazy. W warunkach potrzeby
finansowania deficytu budzetowego jest to zjawisko niepozadane.

3. Model dynamiki wzrostu PKB — koncepcja, wyniki oszacowan,
wnioski koncowe

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze poziom stop procentowych rzu-
tuje z jednej strony na dynamike produktu potencjalnego a z drugiej strony na
dynamike¢ produktu zrownowazonego z popytem globalnym. Ponadto na dyna-
mike produktu zrownowazonego wptyw wywieraja czynniki zwigzane wydat-
kami rzadowymi, stopa podatkowa, kursami waluty krajowej, itp. Jednocze$nie
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nalezy uzna¢ wzajemne adaptowanie si¢ do siebie dynamik produktu potencjal-
nego i zrbwnowazonego. Zauwazmy bowiem, ze zmniejszenie si¢ dynamiki
produktu zréwnowazonego, prowadzace do gorszego wykorzystania czynnikow
podazowych, wptywaé bgdzie hamujaco na dynamikeg inwestowania, a co za
tym idzie na dynamik¢ produktu potencjalnego. Upowaznia nas to do uznania,
ze w dlugich okresach ekonomicznych, w procesach wzajemnego dostosowy-
wania si¢ rownowag krotkookresowych i dtugookresowych, to nie nominalna
ale urealniona stopa procentowa wywiera wptyw na dynamike produktu krajo-
wego. O wzajemnych zwiazkach pomigdzy stopa wzrostu produktu krajowego
brutto (SPKB) a urealniona redyskontowa stopa centralna (R) przekona¢ moze-
my si¢ analizujac wykres 4. Z uwagi na fakt, ze analiz¢ roczna prowadzono o
dane kwartalne, wielkosci te wyliczano wedlug nastepujacych formut:

PKB, - PKB,

SPKB, = 4. 100%, (19)

-4

. . . . 0,25
(]+Rt)100%:[(I+lt—3)(]+lt—2])(]+lt—1)(1+lt)] ]00% (20)
+ 7T,

14

12 A f\/\\ —— SPKB
: YN S

Wykres 4. Roczna dynamika wzrostu produktu krajowego brutto (SPKB) i urealnione
roczne stopy redyskontowe (R) w Polsce w latach 1996-2004

Konstruujac model analizowanego procesu gospodarczego, mamy podstawy
aby zatozy¢, ze urealniona centralna stopa procentowa (R;) wraz z pozostalymi
czynnikami popytowymi (SX;) wyznaczaja oczekiwang stopg wzrostu produktu
krajowego (SPKB",), co zapiszemy nastepujaco:

SPKBF =a,+o,R, +a,SX, +v, . 1)
Zaktadajac adaptacyjny charakter dostosowan SPKB do SPKB” zapiszemy:
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SPKB, —SPKB, ,=(1-y)(SPKBF —SPKB, ,), (0<y<0). (22)

Wprowadzajac (20) do (21) i odpowiednio przeksztatcajac, ostatecznie otrzy-
mujemy nastgpujaca posta¢ modelu dynamicznego:

SPKB, = a+cSPKB, , +b,R, +b,SX, +u,, (23)

gdzie: a = (I-p)ay> 0, c =y <1, by = (I-p)a; < 0, by = (I-p)az u, = (1I-p)v, .
W trakcie procesu estymacji wsrod czynnikow czynnikow SX zidentyfikowano
roczng stopg wzrostu kursu euro (SKE) i zwiazana z nia roczna stopg wzrostu
kursu dolara w przeliczeniu na euro (SKDE). W rezultacie proces estymacji,
weryfikacji, analizy 1 symulacji przeprowadzono dla nastgpujacego modelu:

SPKB, =a+cSPKB,_, +b,R, +b,SKE, + b;SKDE, +u, . 24)
Model (24) szacowano wykorzystujac proby statystyczne obejmujace podokre-

sy poprzedzajace przystapienie Polski do Unii Europejskiej. Wyniki oszacowan
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki oszacowan MNK modelu (24)

Parametr Oszacowane warto$ci parametrow strukturalnych
i oraz wartosci statystyk t-studenta dla proby z okresow:
symbol 1996 kw.III 1997 kw.I 1998 kw.I 1999 kw.I
zmiennej | 2004 kw.II 2004 kw.IT 2004 kw.II 2004 kw.II
a 3.5797 3.2766 3.3245 4.7162
(4.39) (3.59) (3.42) (2.80)
c 0.5331 0.5476 0.5575 0.3938
SPKB,., (5.6) (5.48) (5.28) (2.05)
by -0.2496 -0.2241 -0.2321 -0.3324
R, (-4.11) (-3.23) (-3.12) (-2.65)
b, 0.0806 0.0814 0.0825 0.0683
SKE, (3.13) (3.08) 2.77) (2.15)
bs 0.0518 0.0492 0.0525 0.0570
SKDE, (2.62) (2.39) (2.21) (2.07)
Oszacowane efekty dlugookresowe: ASPKB®/AX,
bi/(1-c) -0.53 -0.49 -0.52 -0.55
by/(1-¢) 0.17 0.18 0.19 0.11
bs/(1-¢) 0.11 0.11 0.12 0.09
Charakterystyka proby statystycznej oraz miary jakosci oszacowan modelu
n 32 30 26 22
R’ 0.9172 0.9055 0.8811 0.8824
Se 0.7242 0.7425 0.7694 0.7799
DwW 2.0559 1.9959 1.9153 1.9173
D-h -0.1876 0.01354 0.2563 0.4433
(prob) (0.851) (0.989) (0.798) (0.658)

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Na podstawie oszacowanych wersji modelu (24) przeprowadzono symulacjg
celem wyznaczenia granicznego tempa wzrostu PKB przy zatozonych pozio-
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mach realnych stop procentowych (R;) oraz przyjeciu zatozen, iz SKE, = () oraz

SKDE, = 0. Zgodnie z (21), (22) i (23), przy przyjetych zatozeniach, graniczne

tempo wzrostu PKB definiujemy nastepujaco:

_d+@&
1-¢

Wyniki przeprowadzonej symulacji przedstawiono w tabeli 2.

SPKBF =a, +a,R, . (SKE,, SKDE, =0) (25)

Tabela 2. Symulowane graniczne dynamiki wzrostu PKB

Zatozony poziom Oszacowane graniczne dynamiki wzrostu PKB dla okreséw:

realnych stop pro- 7996 kw.IIT | 1997 kw.I 1998 kw.1 1999 kw.I

centowych (R) | 2004 kw.II 2004 kw.IT 2004 kw.IT 2004 kw.IT
0% 7.67% 7.24% 7.51% 7.78%
5% 4.99% 4.77% 4.89% 5.04%
10% 2.32% 2.29% 227% 23
15% -0.35% -0.19% -0.35% -0.44%

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Analizujac wyniki symulacji zamieszczone w tabeli 2 stwierdzamy, ze w
warunkach gospodarki polskie;j:

- utrwalenie tempa wzrostu PKB przekraczajacego 5% w skali rocznej, wy-
maga ustabilizowania si¢ realnych stop procentowych na poziomie nie
przekraczajacym 5%,

- utrwalony spadek PKB nastapi, jesli realne roczne stopy procentowe ustabi-
lizuja sig na poziomie przekraczajacym 14%.
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