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Barbara Liberda

Rozdziat 1.
Podsumowanie badan:
Determinanty oszczedzania

W przeprowadzonym badaniu pofozono nacisk, z jednej
strony, na problemy makroekonomiczne oszczedzania,
takie jak: relacje oszczedzania do wzrostu gospodarczego,
deficytu budzetowego, naptywu kapitatu z zagranicy, liberali-
zacji i rozwoju rynku finansowego, wysokosci stép procen-
towych, a takze reformy emerytalnej. Z drugiej strony,
zbadano determinanty oszczedzania gospodarstw
domowych w skali mikroekonomicznej, w oparciu o dane
budzetéw gospodarstw domowych.

Ze wzgledu na krotki mozliwy okres obserwacji gospo-
darki polskiej (6-7 lat) wzajemne relacje miedzy stopa
oszczedzania a stopa wzrostu w Polsce zostaly zbadane w
odniesieniu do podobnych relacji w krajach OECD. Autorzy
(B. Liberda, T. Tokarski) oszacowali funkcje oszczedzania i
wzrostu wybranych krajow OECD w latach 1971-1994 i
wykorzystali determinanty tych funkcji do przeprowadzenia
symulacji mozliwych $ciezek rozwojowych gospodarki pol-
skiej. Po podstawieniu do modelu parametréow
okreslajacych gospodarke polska w latach 1995-1997
uzyskano wyniki zblizone do S$redniej dla gospodarek
OECD. Oznacza to, ze podstawowe determinanty stopy
oszczedzania w Polsce s takie, jak w analizowanych krajach
OECD. Wynika z nich, ze elastyczno$¢ oszczednosci wzgle-
dem wzrostu dochodu w okresie poprzedzajacym jest
dodatnia. Mozna stad wyciagna¢ wniosek, ze state pod-
niesienie stop wzrostu jest zwiazane z trwatym zwigksze-
niem stép oszczedzania. Przy czym, wspdtczynnik elasty-
cznos$ci miedzy tymi kategoriami jest bardzo duzy (powyzej
). Podobne wyniki uzyskano w innych badaniach czasowo-
przekrojowych obejmujacych wigkszosé gospodarek $wia-
ta, przy czym wspotczynniki elastycznosci oszczedzania
wzgledem tempa wzrostu dochodu byty wyzsze dla gospo-
darek bardziej rozwinigtych niz dla stabiej rozwinietych
(F Midigliani, S. Edwards, P Masson, Ch. Carroll).

Autorzy uznali wiec za uprawnione przyjecie zatozenia o
podobienstwie czynnikéw okreslajacych oszczedzanie w
Polsce i w krajach OECD dla przeprowadzenia symulacji
wzrostu gospodarki polskiej. Analiza symulacyjna wykazata,
7e stopa oszczedzania w Polsce znajduije si¢ ciagle ponizej
poziomu wynikajacego z modelu (22%). Obnizenie deficy-
tu budzetowego i deficytu obrotéw biezacych, przy utrzy-
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maniu $redniookresowego tempa wzrostu w granicach
5-7%, mogtoby podnies¢ stope oszczednosci krajowych do
25-27% PKB. Wzrostyby réwniez oszczednosci gospo-
darstw domowych o 2-3 punkty procentowe. Natomiast
dtugofalowa stopa wzrostu albo wygastaby do okoto 4%,
lub mogtaby wynosi¢ 7-8%, gdyby zostaty wykorzystane
korzysci zewnetrzne i rosnace przychody z zastosowania
kapitatu ludzkiego i postepu technicznego, zgodnie z nowq
teorig wzrostu.

Whyniki symulacji trzeba jednak odczytywaé¢ z duza
ostroznoscia pamigtajac, ze sa one funkcja przyjetych
zatozen. Szczegdlnie dotyczy to wnioskdw odnosnie diugo-
falowego tempa wzrostu.

Rozpatrzono nastepnie zagadnienie wzajemnych relacji
miedzy wielkoscia oszczednosci krajowych i inwestycji kra-
jowych oraz miedzy oszczedno$ciami krajowymi a inwesty-
cjami zagranicznymi, czyli naptywem oszczednosci z
zagranicy. W gospodarce otwartej inwestycje w danym
kraju nie musza juz by¢ ograniczane poziomem krajowych
oszczednosci. Réznice pomiedzy tymi dwiema wielkosciami
znajduja odbicie w bilansie obrotéw biezacych. Jezeli kapitat
jest doskonale mobilny pomigdzy krajami, tak iz jego
przeplywy réwnowaza zwroty z inwestycji, nie powinnismy
obserwowa¢ korelacji pomiedzy krajowymi stopami
oszczednosci i inwestycji. Jezeli natomiast przeptyw kapitatu
bytby ograniczony licznymi restrykcjami, krajowe oszczed-
nosci i inwestycje powinny by¢ skorelowane.

Autorka (M. Jakubiak) potwierdza wysoka korelacje
miedzy oszczednosciami a inwestycjami krajowymi w bada-
niach przekrojowych. Jednakze, trudno jest w petni
potwierdzi¢ te korelacje w szeregach czasowych dla
poszczegélnych gospodarek.

W opracowaniu przedstawiono wskazniki przeptywow
kapitatowych i integracji finansowej dla paristw Unii Europej-
skiej oraz Europy Srodkowej i Wschodniej. Optacalnos¢
inwestycji portfelowych jest w bogatszych krajach Unii
wzglednie wysoka, a przeptywy kapitalowe s3 duze w
relacji do krajowej produkcji. Mozna przyjaé, iz odzwier-
ciedla to niskie bariery w przeptywie kapitatu. Niektére
wskazniki dla panstw Europy Srodkowej (Wegry, Polska,
Republika Czeska, Stowenia, Estonia) sg relatywnie bliskie
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wskaznikom przeptywéw kapitalowych w  biedniejszych
panistwach Unii (zwfaszcza w Gregji, ale takze w Portugalii i
Hiszpanii).

Przyjmuje sig, iz zagraniczne inwestycje bezposrednie
(FDI) sa bardzo waznym sktadnikiem naptywow
kapitatowych, a ich obecno$¢ ma szczegélne znaczenie dla
transformujacych sie gospodarek Srodkowej Europy. Na
poczatku lat 90. nastapito przesunigcie naptywu tego rodza-
ju kapitatu z potudnia UE do Europy Centralnej.

Autorka zadaje pytanie, czy w Polsce jest mozliwe, aby
naptyw FDI wypierat oszczednosci krajowe. Patrzac na
ksztaftowanie sie stdp inwestycji i oszczednosci w Polsce
widac, ze od 1993 do 1995 roku wzrost oszczednosci kra-
jowych wystepowal wraz z rosnacym z roku na rok
naptywem FDI. Jednakze, od 1996 roku stopa oszczedzania
przestata rosna¢, podczas gdy naptyw FDI stale rost. Teore-
tycznie, niezwykle szybko rosnace naptywy FDI do Polski
mogly by¢ jednym z czynnikéw ograniczajacych wzrost
stopy oszczedzania. Jednak przykiady Czech i Wegier nie
potwierdzaja tej hipotezy. Nie potwierdza jej réwniez
utrzymanie si¢ udziatu FDI w catosci inwestycji krajowych
od 1996 roku na poziomie ok. [6% ogétu inwestycji kra-
jowych, podczas gdy stopa inwestycji w PKB w tym czasie
rosta o 2-3 punkty procentowe rocznie. Sugerowatoby to,
Ze raczej inne niz FDI formy zadtuzania sie firm za granica
(np. kredyty) wypetnialy rosnaca luke miedzy oszczednos-
ciami a inwestycjami krajowymi od 1996 roku.

W rozdziale 3 autorka (). Siwinska) przeprowadzita ana-
lize teoretycznych zwiazkéw pomiedzy wielkoscia deficytu
budzetowego a oszczednosciami prywatnymi, a takze
przeglad badan empirycznych tego zjawiska i probe oceny,
czy i do jakiego stopnia deficyt budzetowy wywiera wptyw
na oszczednosci prywatne w Polsce i w innych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Badanie ekonometryczne dla siedmiu gospodarek w
okresie transformacji wykazafo, ze deficyt budzetowy nie
jest zmienna, ktora w istotny sposéb ttumaczy zmiany stopy
oszczednosci prywatnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze z
powodu niepetnej poréwnywalnosci danych i ograniczonej
préby, wynikéw tych nie nalezy traktowac jako decydujace.

Badanie statystyczne dla Polski wykazafo, ze zadtuzenie
netto polskiego sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych jest stabo pozytywnie skorelowane ze stopa
oszczednosci prywatnych. W latach 1991-1997 stopa
oszczednosci prywatnych ksztaftowata sie na poziomie ok.
18-19% PKB, z wyjatkiem roku 1993, gdy wyniosta 17% i
roku 1995, gdy przekroczyta 20%. Szereg czasowy danych
od 1994 roku nie jest w petni poréwnywalny z latami
1991-1993 ze wzgledu na przeszacowanie przez GUS PKB
od 1994 roku. Zwiekszyto ono stope oszczednosci prywat-
nych o ok. 2-3 punkty procentowe rocznie. Bez przesza-
cowania trend oszczednosci prywatnych w Polsce réwniez
byt rosnacy, cho¢ w mniejszym stopniu. W catym badanym
okresie malat deficyt sektora rzagdowego.

Wspotezynnik korelacji pomigdzy oszczednosciami pry-
watnymi a deficytem sektora rzadowego wynidst 0,3.
Whynik ten moze wskazywa¢, ze w Polsce nie funkcjonuje
zasada réwnowaznosci ricardowskiej, a wiec oszczednosci
prywatne (prawie) nie reaguja na spadek zadtuzenia netto
rzadu. Powodem takiej tendencji moze by¢ to, ze poprawa
sytuacji fiskalnej nastapita gtéwnie dzieki redukcji wydatkow
biezacych, czyli elementu, ktéry najstabiej wptywa na
oszczednosci.

Jesdli z bilansu sektora rzadowego zostanie wytaczone
saldo budzetu ubezpieczeni spofecznych, ktére stanowi
wiekszo$¢ zadtuzenia netto rzadu, woéwczas korelacja
miedzy oszczednosciami prywatnymi a pozostatym
zadfuzeniem rzadu staje sie stabo ujemna (-0,1). Wskazy-
watoby to na istnienie bardzo stabej zaleznosci ricar-
dowskiej miedzy oszczednosciami prywatnymi a wierzytel-
nosciami netto rzadu bez bilansu ZUS. Ten wynik moze by¢
przypadkowy, ale moze tez wskazywa¢, ze stopa oszczed-
nosci prywatnych w Polsce zalezy w niewielkim stopniu od
wielkosci deficytu budzetowego. Powyzszy wniosek wyma-
ga zalozenia, ze sektor prywatny inaczej postrzega zmiany
w finansach ZUS, a inaczej w pozostatych finansach sektora
rzadowego.

Na wielko$¢ oszczednosci wplywa réwniez rozwdj
rynku finansowego. Zagadnieniu temu poswiecony jest
rozdziat 4. Autor (P Kowalski) przeprowadzit analize roz-
woju tego rynku i oszacowat wielko$¢ aktywow znajdu-
jacych sie poza sektorem bankowym, a wiec w funduszach
powierniczych, na gieldzie, w towarzystwach ubez-
pieczeniowych oraz w obligacjach.

Majac na uwadze duzy potencjalny bfad szacunku autor
ocenit, ze nominalne oszczgdnosci ulokowane przez gospo-
darstwa domowe na gietdzie i w funduszach powierniczych
mogly w 1998 r. w siega¢ nawet 4,5 mld z. Dodatkowo,
agregat ten rosnie szybciej niz depozyty bankowe. Podob-
nie jest z zakupami obligacji Skarbu Panstwa.

Lokaty bankowe pozostawaly caty czas dominujaca
forma oszczedzania. Polski sektor bankowy doswiadcza
rosnacej konkurencji ze strony skarbowych papieréw
wartosciowych i akji giefdowych. Ponadto, reforma syste-
mu emerytalnego wplynie prawdopodobnie na szybki
rozwdj sektora inwestoréw instytucjonalnych, ktoéry, jak
pokazuje doswiadczenie bardziej rozwinigtych panstw
OECD, ma szanse sukcesywnie mobilizowac¢ coraz wieksze
oszczednosci w sektorze gospodarstw domowych.

Wydaje sie, iz w najblizszym czasie struktura oszczed-
nosci bedzie si¢ zmienia¢ na korzy$¢ innych niz lokaty
bankowe instrumentéw finansowych. Oznacza to wzrost
konkurencji na rynku finansowym w Polsce. Jego wyrazem
$3 Zmniejszajace si¢ réznice w oprocentowaniu podobnych
instrumentéw finansowych na rynku, a takze coraz mniejsza
réznica pomiedzy oprocentowaniem depozytow i
kredytow. Fakty te pozwalaja przypuszcza¢, ze dalsza libe-
ralizacja sektora finansowego w Polsce bedzie raczej czyn-
nikiem stymulujacym, a nie hamujacym wzrost gospodarczy.
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Kolejne opracowanie (P Kaczorowski, T. Tokarski)
stanowi prébe statystycznej analizy wptywu realnych stop
procentowych na wielko$¢ depozytéw i kredytéw gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw sektora niefinan-
sowego W Polsce w latach 1993-98. Wéréd zmiennych
objasniajacych uwzgledniono m.in. takie wielkosci makro-
ekonomiczne, jak poziom realnego PKB, relacje agregatu
pienieznego M2 do bazy monetarnej, realny kurs ztotéwki
oraz realne oprocentowanie wktadéw walutowych.

Analiza statystyczna wykazata zmiang struktury
depozytow gospodarstw domowych w Polsce w latach
1993-1998. Spadt udziat depozytéw walutowych w cafosci
depozytow bankowych gospodarstw domowych, a wzrdst
udziat depozytéw ztotowych.

Elastycznos¢ stopy wzrostu depozytéw ztotowych
gospodarstw domowych w Polsce, wzgledem zmian realnej
stopy procentowej, okazafa si¢ silnie dodatnia. Wynik ten —
posrednio - potwierdza stosunkowo ograniczone
mozliwosci wyboru lokowania oszczednosci poza sektorem
bankowym w ostatnich latach.

Przedsigbiorstwa sektora niefinansowego stabiej
reagowaly na zmiany realnej stopy procentowej w przypad-
ku depozytéw bankowych. Natomiast stopa wzrostu
kredytéw ztotowych przedsiebiorstw byfa bardzo istotnie
ujemnie skorelowana z realnym oprocentowaniem
kredytow, a takze ze stopg inflacji. Elastycznos¢ wzgledem
wazrostu realnego kursu walutowego byta dodatnia.

Badanie wykazalo, ze stopa wzrostu kredytéw
udzielanych gospodarstwom domowym nie reagowata ani
na wysokos$¢ realnej stopy procentowej, ani na wielko$¢
realnego PKB. Istotnym czynnikiem determinujacym wzrost
wielkosci kredytéw okazat si¢ rozwdj systemu bankowego
i (zwiazana z tym) fatwiejsza dostepnos¢ do kredytu.

Wyniki te mogtyby $wiadczy¢, iz boom kredytowy z lat
1996-1997 dotyczacy gtownie gospodarstw domowych,
miat w wiekszym stopniu podioze spoteczno-psychologi-
czne niz ekonomiczne. Kredyty zaciggano mimo wzrostu
realnych stop procentowych i niezaleznie od ich poziomu.
Dziafaty zapewne efekty demonstracji i odfozonego popytu.

Wptyw poziomu PKB zaréwno na wzrost depozytéw,
jak i kredytow okazaf si¢ niezgodny z oczekiwanym. Analiza
wykazafa, ze czynnik ten byt istotny tylko w przypadku
depozytéw gospodarstw domowych. By¢ moze, na decyzje
podmiotéw silniej oddziatywat wzrost PKB, a nie jego
poziom, a w przypadku gospodarstw domowych wzrost ich
dochodéw do dyspozycji (w tempie $rednio 5% rocznie w
latach 1994-1997). Brak istotnego wptywu wielkosci PKB,
mierzonego kwartalnie, na procesy oszczedzania i
zadfuzania si¢ moze wynikac réwniez z relatywnej krétkos-
ci szeregu czasowego obserwacji (5 lat — 20 kwartatéw).
Dalsze badania powyzszych zaleznosci w oparciu o diuzsze
szeregi czasowe moga przynies¢ inne wyniki.

Nastepne opracowanie po$wigcone jest determinantom
oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce w latach
90. Autorka (B. Liberda) przedstawia analize przekrojowa
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oszczednosci gospodarstw domowych w oparciu o dane
budzetéw gospodarstw domowych. Autorka szacuje
nastepujace czynniki okreslajace oszczednosci gospodarstw
domowych: dochéd do dyspozycii, czynniki demograficzne
(wiek, ptec), wyksztatcenie, rodzaj dziatalnosci ekono-
micznej gospodarstwa domowego, posiadany majatek,
miejsce zamieszkania.

Analiza statystyczna oszczednosci gospodarstw
domowych w Polsce w latach 1994-1997 wykazata, ze
oszczednosci gospodarstw domowych s3 bardzo silnie
zwiazane z wielkoscig dochodu do dyspozycji gospodarstwa
domowego.

Funkcja oszczednosci wzgledem dochodu nie jest jed-
nak $cisle liniowa, ale przybiera ksztatt paraboliczny, gdyz
oszczednosci rosng szybciej niz dochody. Poniewaz
wyrazny wzrost oszczednosci wzgledem dochodu wys-
tepuje powyzej 1,5 wielokrotnosci $redniego dochodu,
krzywa oszczedzania oszacowano jako krzywa zafamana
odcinkowo.

Badanie wykazato, ze rozktad oszczednosci jest bardziej
nieréwnomierny od rozkladu dochodéw. Srednie stopy
oszczedzania podwajaja sie w Polsce szybciej niz dochéd.

Wedtug budzetéw gospodarstw domowych w latach
1994-1997 stopy oszczedzania gospodarstw domowych
wzrosty o ponad pofowe. Natomiast nieréwnosci w
podziale oszczednosci prawie si¢ nie zmienity.

Profile oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce
wzgledem cech demograficznych s3 tylko czes$ciowo
zgodne ze $ciezka oszczedzania, ktora wynikataby z teorii
cyklu zycia.

Analiza statystyczna wykazata brak wyraznego efektu
majatkowego w dziedzinie oszczedzania. Wraz ze
wzrostem dochodéw i wzrostem inwestycji mieszka-
niowych oraz rozwojem rynku finansowego nalezy
spodziewa¢ sie poglebienia sie ujemnego efektu
majatkowego w dziedzinie oszczednosci (w przypadku
braku domu oznacza to wzrost oszczednosci).

Ostatnie opracowanie dotyczy wptywu reformy emery-
talnej na wielko$¢ oszczednosci w Polsce. Analizuje sie¢ w
nim zaréwno zmienne makroekonomiczne, ktére warunku-
ja reforme (struktura demograficzna ludnosci, sposéb finan-
sowania reformy), jak réwniez czynniki, ktore okreslaja
wybdr miedzyokresowy jednostek w dziedzinie oszczedza-
nia na emeryture.

Autorka (B. Liberda) wskazuije, ze relacja liczby emery-
téw i rencistéw w odniesieniu do liczby oséb ptacacych
sktadki jest w Polsce ponad 2,5 razy wyzsza od relacji po-
pulacji w wieku emerytalnym do ludnosci aktywnej
zawodowo i ponad 1,5 razy wyzsza od stosunku $redniego
okresu emerytury do $redniego czasu pracy. Rodzi to bar-
dzo wysokie koszty dotychczasowego systemu redystry-
bucyjnego w poréwnaniu z systemami kapitafowymi.
Autorka poréwnuje modelowe koszty obu systeméw w
perspektywie najblizszych 30-40 lat prognozujac wyréw-
nanie powyzszych relacji okofo roku 2030.
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Szereg badan empirycznych wskazuje, ze kraje w
ktérych dominuje redystrybucyjny system ubezpieczen
spotecznych charakteryzujg sie nizsza stopa oszczedzania
od gospodarek posiadajacych systemy kapitatowe.

Przejécie od systemu repartycyjnego do kapitafowego
systemu ubezpieczen emerytalnych moze przynies¢ korzys-
ci w postaci podniesienia stopy oszczednosci prywatnych i
ogodlnej stopy oszczedzania w gospodarce oraz zwiekszy¢
poziom dobrobytu spofeczenstwa. To czy spodziewane
korzysci wystapia, w poréwnaniu z dotychczasowym redys-
trybucyjnym systemem ubezpieczen, zaleze¢ bedzie w
duzym stopniu od czynnikow makroekonomicznych (np.
wysokosci stopy procentowej, tempa wzrostu dochodéw i
ptac, wielkosci zadtuzenia rzadu, rozwoju rynku finan-
sowego), jak réwniez od sposobu finansowania kosztow
przejscia od jednego systemu do drugiego, np. czy droga
wzrostu diugu publicznego czy podatkdw.

Z modelu réwnosci Ricardo-Barro i doswiadczen
miedzynarodowych wynika, ze finansowanie kosztow
reformy emerytalnej droga wzrostu dtugu publicznego
moze nie wplynag¢ w krotkim okresie czasu na stope
oszczedzania ogdtem, gdyz oznacza to zamiane ukrytego
(implicite), przysztego dtugu publicznego na diug jawny
(explicite).

Finansowanie kosztow przejsciowych reformy droga
wzrostu podatkéw oznacza wiekszy transfer od
dzisiejszego pracujacego pokolenia na rzecz pokolen
starszych. Dobrobyt dzisiejszych pokolen, finansujacych oba
systemy jednoczes$nie spada, gdyz sa one zmuszone pfaci¢
wigecej w postaci podatkéw i wptat do systemu
kapitatowego niz przed reforma. Aby oszczednosci pry-
watne nie spadly, powinny wystapi¢ przeciwlegte
dobrowolne transfery ze strony starszych pokolen na rzecz
miodych.

Bardzo wiele zaleze¢ bedzie takze od czynnikéw
behawioralnych, a gtéwnie od $wiadomosci warunkow i
ryzyka wyboru miedzyokresowego oraz gotowosci podej-
mowania go.

W dtugim okresie czasu oszczednosci prywatne moga
rosna¢, gdyz reforma usuwa szereg dysproporcji na rynku
sity roboczej, podnoszac efektywnos¢ gospodarki i wzrost.
Sprzyja ona takze rozwojowi rynku finansowego.

Reforma w Polsce nie zapobiegnie jednak wzrostowi
kosztow systeméw emerytalnych (sktadek) jesli nie zmieni
sie efektywnego wieku przechodzenia na emeryture i
dtugosci okresu emerytury.

Polityka gospodarcza powinna stymulowaé wzrost
oszczednosci na cele emerytalne nie tyle droga ulg
podatkowych, lecz przez zachecanie do wydtuzania okresu
pracy i zniechecanie do wczesniejszego rozpoczynania
emerytury.

Mimo szerokiego zakresu badania nie mozna w nim byfo
uwzgledni¢ wszystkich aspektéow proceséw oszczedzania.
Pewien niedosyt budzi problematyka oszczednosci firm,
cho¢ wystepuja one jako skfadnik oszczednosci sektora pry-
watnego, a takze w badaniu rynkéw finansowych uwzgled-
nia sie oszczednosci firm sektora niefinansowego. Oszczed-
nosci firm nie zostaty szerzej zbadane w relacji do oszczed-
nosci gospodarstw domowych. Struktura oszczednosci pry-
watnych (firm i gospodarstw domowych) ma wplyw na
wielkos¢ oszczednosci prywatnych, gdyz gospodarstwa
domowe z reguty nie reaguja w petni elastycznie na zmiany
oszczednosci firm. Dostosowania oszczednosci firm i
przedsiebiorstw s czesto tylko czesciowe poprzez mecha-
nizmy stép procentowych i inflacji, a korelacja miedzy nimi
jest z reguty ujemna.

Proponowane kierunki dalszych badan:

Niezwykle interesujace bytoby zbadanie oszczednosci
nie jako sktadnika dochodu, ale metoda przyrostu majatku.
Takie badanie miafoby kolosalne znaczenie dla wiedzy o
zmianach wtasnosci i sity ekonomicznej w okresie transfor-
macji. Poznanie zmian majatku wymaga przeprowadzenia
catkiem nowych badar ankietowych (najlepiej panelowych),
zblizonych do badan budzetéow gospodarstw domowych,
cho¢ préba moze by¢ mniejsza. Wykonanie tych badan juz
teraz umozliwitoby w przysztosci analize efektu
majatkowego w dziedzinie oszczedzania. Wiedza na ten
temat jest w gospodarce polskiej praktycznie zerowa.

Wskazane bytyby takze szersze poréwnania migdzyna-
rodowe proceséw oszczedzania, zaréwno z krajami najszy-
bciej rozwijajacymi sie, jak i z gospodarkami Europy Srod-
kowej i Wschodnie;j.

W skali mikroekonomicznej, wraz z wydtuzaniem sie
horyzontu badan i coraz wyzszg jakoscig danych, mozliwa
bedzie juz niedtugo préba estymacji poziomu dochodu
Zyciowego (permanentnego) polskiej rodziny. Doktadne
poznanie czynnikow okreslajacych ten dochod, w tym czyn-
nikéw trudno mierzalnych (takich jak: stopien ryzyka
wyboru miedzyokresowego, niepewnosci i racjonalnosci
wyboru) pozwoli lepiej okresli¢ przyszte oszczednosci.
Moze to mie¢ réwniez znaczenie dla polityki gospodarczej.
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Rozdziat 2.
Determinanty oszczedzania

i wzrostu gospodarczego w Polsce

w odniesieniu do krajow OECD
2.1. Zaleznosci teoretyczne

Celem niniejszego opracowania jest préba zbadania
glownych czynnikéw okreslajacych stope oszczednosci i
stope wzrostu dochodu w Polsce w latach 90. i symulacja
tych wielkosci w okresie przysztym. Interesuja nas przede
wszystkim wzajemne zaleznosci miedzy stopa oszczedzania i
stopa wzrostu dochodu w okresie $rednim i diugim. Te
zaleznodci, a szczegolnie wptyw tempa wzrostu dochodu na
stope oszczedzania, stafy si¢ ponownie przedmiotem badan
teoretycznych i empirycznych ze strony przedstawicieli
nowoczesnych teorii konsumpciji (F Modigliani, M. Friedman,
Ch. Carroll i D. Weil) oraz tzw. nowej teorii wzrostu (P
Romer, R. Lucas, G. Mankiw, D. Romer i D. Weil). We
wspotczesnych teoriach konsumpcji: teorii cyklu zycia
(F Modigliani) i teorii permanentnego dochodu (M. Friedman)
stopa oszczedzania jest determinowana przez czynniki
demograficzne (strukture ludnosci wedtug wieku) oraz che¢
wygtadzenia konsumpcji w ciagu cafego zycia, a wiec okresle-
nia swojego zyciowego lub permanentnego dochodu. Réznica
miedzy tymi ostatnimi polega na tym, czy podchodzimy do
zycia jako do okresu skonczonego, czy tez zachowujemy sie
tak jakbysmy mieli zy¢ wiecznie. Oszczednosci stanowig wiec
te czes¢ dochodu, ktora jest racjonalnie gromadzona w
diuzszej perspektywie czasowej i w tym sensie nie zalezy od
wielkosci biezacego dochodu. Natomiast zalezy ona pozyty-
wnie od tempa wzrostu dochodu, gdyz w gospodarce
stacjonarnej oszczednosci moga wynosi¢ zero (oszczednosci
miodszych pokolen odpowiadaja ujemnym oszczednosciom
starszych, jesli nie zaktada si¢ pozostawienia spadku).

Wygladzanie konsumpcji w perspektywie cafego zycia
przy zmiennosci dochodéw w czasie powoduje, ze
skfonno$¢ do oszczedzania jednostek zmienia sie w ciagu
cyklu zycia. Tak wigc stopa oszczedzania w skali cafej
gospodarki zalezy od struktury ludnosci wedtug wieku.
Wizrost ludnosci zwigksza udziat oszczedzajacych (akty-
wnych zawodowo) w stosunku do pokolen starszych, a

Raporty CASE Nr 28

Determinanty oszczedzania w Polsce

wiec podnosi agregatowa stope oszczedzania. Podobnie,
wzrost produktywnosci powoduje, ze mtodsze pokolenia s3
bogatsze od swoich rodzicéw i oszczedzaja wiecej niz
wynosi konsumpcja z oszczednosci starszych pokolen, tym
samym podnoszac ogdlng stope oszczedzania. Zgodnie z
teorig cyklu zycia wzrost dochodu, wynikajacy z réznic
pozioméw zyciowego dochodu kolejnych pokolen, jest
przyczyna réznicowania stop oszczedzania miedzy krajami.
Stopa oszczedzania ro$nie wraz z tempem wzrostu gospo-
darki [B. Liberda, 1997, 658].

Tendencja ta jest najbardziej widoczna na poziomie
gospodarstw domowych, ale zaznacza sie takze w odniesie-
niu do catego sektora prywatnego i cafej gospodarki. W skali
makro wymaga to uwzglednienia wptywu bilansu pfatni-
czego oraz zachowania rzadu (deficytu budzetowego) na
stope oszczedzania gospodarstw domowych oraz przed-
siebiorstw. Problemem tylko jest, na ile oszczednosci sektora
prywatnego niweluja deficyt budzetowy oraz w jakim stopniu
gospodarstwa domowe kieruja sie w swoich wyborach kon-
sumpgji i oszczedzania wielkoscia oszczednosci firm.

Oszczednosci zagraniczne stanowia determinante kra-
jowej stopy oszczedzania poprzez wptyw na decyzje sektora
prywatnego odnosnie inwestycji i konsumpcji. Z jednej strony,
moga stanowi¢ dodatkowe zrédio inwestycji pokrywajace
luke krajowych zasobow. Moga takze przyciaga¢ komplemen-
tarne inwestycje krajowe. Z drugiej strony, moga wypierac
oszczednosci krajowe wowczas, gdy prowadza do spadku
zyskow inwestorow krajowych. Skala wptywu oszczednosci
zagranicznych na inwestycje krajowe jest przedmiotem sze-
rokiej dyskusji od czasu sformutowania przez M. Feldsteina i
Ch. Horioke (1980) hipotezy bardzo silnej zaleznosci inwesty-
cji krajowych od oszczednosci krajowych, mimo wzglednej
mobilnosci kapitatu w skali $wiatowej.

W prezentowanym badaniu nie analizujemy innych
waznych determinant stopy oszczedzania i stopy wzrostu,
takich jak wysokos¢ stopy procentowej, wielkos¢ inflacji i
bezrobocia (z wyjatkiem badania dla Hiszpanii) ze wzgledu
na to, ze w prébach czasowo-przekrojowych, na ktoérych
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sig opieramy, zmienne te s skorelowane z innymi zmienny-
mi objasniajacymi, ktére badamy (tempo wzrostu dochodu i
poziom dochodu). Wptyw innych czynnikéw na stope
oszczednosci jest przedmiotem towarzyszacych opraco-
wan [Liberda, 1999]. Te czynniki to: nieréwnos¢ w podziale
dochodéw; struktura gospodarstw domowych wediug

teru posiadanych czynnikéw produkcji; niepewnos¢ i ryzyko
wyboru migdzyokresowego konsumpcji; ograniczenia
kredytowe i wzorce konsumpcji. W tym badaniu koncen-
trujemy sie wyfacznie na wzajemnych zaleznoéciach stopy
wzrostu i stopy oszczedzania.

Modigliani (1970, 1983, 1993) oraz ostatnio Carroll i

Tabela 1. Wyniki badan empirycznych zaleznosci stopy wzrostu gospodarczego i stopy oszczedzania

Rok Autor Zakres badania Zmienna Zmienna Wynik
objasniana objasniajaca
1970 Modigliani Swiat — 36 krajow s (prywatna stopa g (tempo wzrostu 1,34 (0,20)
oszczedzania) dochodu per capita)
1970 Modigliani Swiat — 24 kraje s (prywatna stopa (g (tempo wzrostu 1,24 (0,25)
oszczedzania) dochodu per capita)
1970 Modigliani Swiat — 24 kraje s (prywatna stopa  [Tempo wzrostu 1,98 (0,29)
oszczedzania) produktu na jednego
zatrudnionego
1970 Modigliani Swiat — 24 kraje s (prywatna stopa  [Tempo wzrostu -0,60 (0,81)
oszczedzania) zatrudnienia
1993 Modigliani OECD -21 krajow Stopa oszczednosci g (t-1) 1,81  (6,1)
1960-1987 (narodowa)
1993 Modigliani Kraje stabo rozwiniete — |Stopa oszczednosci |g (t-1) 1,32 (5,2)
85 krajow (narodowa)
1982-1988
1993 Carroll, Weil OECD - 22 kraje Stopa oszczednosci (g 1,84 (I,11)
1960 — 1987 (srednio 1960 -85)
1993 Carroll, Weil Swiat — 64 kraje stopa oszczednosci (g 1,19 (0,59)
1960 — 1987 (Srednio 1960 -85)
1993 Carroll, Weil OECD - 22 kraje Granger s (t) g (t-1) 0,257 (0,109)
1960 — 1987
1993 Carroll, Weil Swiat — 64 kraje Granger s (t) g (t-1) 0,318 (0,080)
1960 — 1987
1996 Edwards 36 krajow Oszczednosci g (per capita) 0,456 (3,259)
1970 — 1992 (cross prywatne
section)
1996 Edwards 36 krajow Oszczednosci rzadu |g (per capita) 1,801 (3,285)
1970 — 1992 (cross
section)
1995 Masson, Bayoumi, OECD - 21 krajow Stopa oszczednosci |g 2,77 (3,9
Samiei 1971 — 1993 prywatnych
1995 Masson, Bayoumi, Kraje stabo rozwiniete - [Stopa oszczednosci |g 1,73 (3,1)
Samiei 40 krajow prywatnych
1982 — 1993
1995 Masson, Bayoumi, Swiat — 61 krajéow Stopa oszczednosci |g 1,25  (3,2)
Samiei 1982 —1993 prywatnych
1992 Schmidt-Hebbel, Kraje stabo rozwiniete - |Oszczednosci gosp. |Stopa wzrostu 0,54 (4,2
Webb, Corsetti 10 krajow dom. z dochodu do [dochodu do
1970 —1985 dyspozydji dyspozycji
1993 Kessler, Perelman, OECD - 17 krajow Stopa oszczednosci |g 245 (2,2)
Pestieau 1965 — 1988 gosp. dom. (cross
section)
1993 Kessler, Perelman, OECD - 17 krajow Stopa oszczednosci (g -6,0 (1,5
Pestieau 1965 — 1988 gosp. dom. (time
series)

W nawiasach podano statystyki t-Studenta

wieku, wyksztafcenia, plci, miejsca zamieszkania i charak-
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Weil (1993) przeprowadzili najszersza probe empirycznego
pokazania dodatniej zaleznosci miedzy stopa wzrostu
dochodu (i produktywnosci) a stopa oszczedzania gospo-
darstw domowych, sektora prywatnego i w $lad za tym
ogolng stopa oszczedzania. Inne badania empiryczne
(S. Edwards, 1996; P Masson, T. Bayoumi, H. Samiei, 1995;
K. Schmidt-Hebbel, S. Webb, G. Corsetti, 1992; D. Kessler,
S. Perelman, P, Pestieau, 1993) dotyczace giéwnie oszczed-
nosci prywatnych, takze wykazaty dodatnig korelacje tempa
wzrostu dochodu i stopy oszczedzania (wyniki w tabeli I).

Wydato si¢ nam wazne przeprowadzenie podobnego
badania dla Polski w latach 90. Stopa oszczednosci kra-
jowych jest bowiem w Polsce stosunkowo niska (17-18%
PKB), a tempo wzrostu dochodu uksztattowato sie na
poziomie 5-6% rocznie. ChcieliSmy odpowiedzie¢ na
pytanie o site wptywu tempa wzrostu dochodu na stope
oszczednosci i z drugiej strony stopy oszczedzania na $red-
nio i diugofalowy wzrost gospodarki polskiej. Ze wzgledu
jednak na to, ze okres obserwacji dla Polski jest bardzo
krotki (petne dane dla lat 1991-96, niepetne dla 1991-97)
nie mozna byto estymowac¢ funkgji oszczedzania i wzrostu
w oparciu o roczne dane dla Polski. Uznalismy wiec, ze
przeprowadzimy badanie symulacji mozliwych scenariuszy
zaleznosci miedzy tempem wzrostu dochodu i stopa
oszczedzania w Polsce przy przyjeciu zatozenia, ze deter-
minanty stop oszczednosci i wzrostu produktu w Polsce
ksztattowac¢ sie beda podobnie, jak w grupie krajow OECD
w okresie ostatnich 25 lat. Przy bardzo duzym uproszcze-
niu, pozwolifo to nam odpowiedzie¢ na pytanie, jakie
wielkosci stop oszczednosci i stop wzrostu okreslaja
$ciezke rozwojowa gospodarki polskiej, wynikajaca z kon-
wergencji w stosunku do gospodarek OECD. Inaczej, jakie
parametry w dziedzinie deficytu budzetowego, deficytu
obrotéw biezacych, inflacji i bezrobocia powinny byé
spefnione, aby Polska osiagnefa tempo wzrostu dochodu i
stope oszczedzania zblizone do krajow OECD. Dla
osiagniecia tego celu oszacowano funkcje oszczednosci dla
cafej gospodarki i oddzielnie dla gospodarstw domowych, a
takze funkcje wzrostu dla wybranych krajow OECD w
okresie 1971-1994 (proba czasowo-przekrojowa) oraz
oddzielnie dla Hiszpanii (proba czasowa).

Dla analizy determinant wzrostu gospodarczego wyko-
rzystuje sie gtéwnie neoklasyczny model R. Solowa (1956) z
egzogenicznym postepem technicznym w sensie R. Harro-
da [por. tez opracowania R. Barro, X. Sala-i-Martina, 1995
D. Romera, 1996], rozszerzony w modelu akumulacji kapi-
tafu ludzkiego Mankiwa, D. Romera, Weila (1992), a takze
modele wzrostu endogenicznego P Romera (1986, 1990) i
Lucasa (1988) [por. tez Liberda, 1996 i T. Tokarski, 1998].

Wspomniane modele wzrostu gospodarczego charak-
teryzujg sie nastepujacymi cechami:

— W modelu Solowa czyni sie m.in. zatozenia, ze funk-
cja produkgiji charakteryzuje sie statymi korzysciami skali i
ograniczong substytucyjnoscig naktadow klasycznych czyn-
nikéw produkeji (kapitatu rzeczowego i pracy), stopa
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postepu technicznego jest zmienng egzogeniczng oraz to, iz
oszczednosci determinujg inwestycje. Z zatozen tych wyni-
ka, ze stopy wzrostu kluczowych zmiennych makroeko-
nomicznych (strumienia produktu i zasobu kapitatu per capi-
ta) sa stopami wzrostu réwnomiernego (steady state) lub
dazg do owych stop. Whiosek ten jest prawdziwy dla
dowolnych danych egzogenicznie stop oszczednosci,
deprecjaciji kapitatu i stopy wzrostu zasobu pracy.

— Stopy wzrostu produktu na zatrudnionego i kapitatu
per capita w warunkach wzrostu rownomiernego (przy har-
rodowskiej neutralnosci postepu technicznego) sa réwne
stopie postepu technicznego. Zmiana stopy oszczednosci
(inwestycji) w modelu Solowa oddziatuje na analizowana
stope wzrostu, przesuwajac gospodarke na wyzej lub nizej
potozone S$ciezki wzrostu, nie podnoszac diugofalowej
stopy wzrostu, a tylko stope przejécia do nowego stanu
ustalonego.

— Ponadto z modelu Solowa mozna réwniez wyciagna¢
whiosek, iz przy malejacych produkcyjnosciach krancowych
kazdego z czynnikéw produkciji stopa wzrostu gospodar-
czego powinna podlega¢ tzw. efektowi konwergengiji
(zwanym czasami rowniez efektem doganiania — catching up
effect). Efekt 6w polega na tym, iz wraz ze wzrostem pro-
duktu per capita rosnie réwniez zaséb kapitatu na gfowe. To
za$ (zgodnie z prawem malejacej produkcyjnosci kran-
cowej) powoduje obnizenie stopy wzrostu zasobu kapitatu
na zatrudnionego i obnizenie stopy wzrostu produktu per
capita.

— Mankiw, D. Romer i Weil zgadzajg si¢ z kierunkiem
oddziatywania stopy oszczednosci/inwestycji i stopy wzros-
tu podazy pracy (stopy wzrostu liczby ludnosci) na pod-
noszenie strumienia produktu per capita w modelu Solowa.
Niemniej jednak ekonomisci ci uwazaja, iz model Solowa
nie jest w stanie prawidfowo opisa¢ réznicy w dynamikach i
potozeniu $ciezek wzrostu gospodarczego w poszczegél-
nych krajach z tego wzgledu, iz nie uwzglednia on réznicy w
dynamice akumulacji kapitatu ludzkiego.

— Model Mankiwa-D. Romera-Weila jest de facto rozsze-
rzeniem modelu Solowa. W modelu tym nie tylko zaséb
kapitatu ludzkiego jest argumentem funkcji produkii, lecz
réwniez przyrost owego zasobu jest wynikiem celowych
inwestycji w kapitat ludzki.

— Gospodarka w modelu Mankiwa-D. Romera-Weila ma
naturalne tendencje do dazenia do pewnej $ciezki wzrostu
réwnomiernego o stopie wzrostu réwnej stopie postepu
technicznego. Potozenie tej sciezki (w duzej mierze) wyni-
ka z poziomu i struktury inwestycji w kapitat rzeczowy i
ludzki, stop deprecjacji obu zasobéw kapitatu oraz ze stopy
wzrostu podazy pracy. Im wigcej inwestuje sie w kapitat
rzeczowy i ludzki, tym wyzej potozona jest dfugookresowa
$ciezka wzrostu gospodarczego. Im wyzsze s3 stopy
deprecjacji zasobéw kapitatu rzeczowego i ludzkiego lub
stopa wzrostu podazy pracy, tym nizej potozona jest ww.
$ciezka wzrostu.

— W modelach wzrostu endogenicznego P. Romera i
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Lucasa odrzuca si¢ zatozenie o egzogenicznym charakterze
postepu technicznego w stosunku do gospodarki. W mo-
delach tych postep techniczny utozsamiany jest ze wzrostem
indywidualnych kwalifikacji pracownikéw, wynikajacym z
celowych inwestycji w sferze akumulacji kapitatu ludzkiego.
Staje sie on zmienng endogeniczng modelu.

— Paul Romer (1986) twierdzi, ze produkt kranicowy z
zastosowania wiedzy, jako kapitatu w produkcji débr kon-
sumpcyjnych jest rosnacy. Funkcja produkgii staje sie wiec
wypukia, a nie wklesta. Inwestycje w wiedze prowadzg tez
do powstania korzysci zewnetrznych u innych producen-
téw. Réwnowaga w modelu P Romera jest zachowana dzie-
ki zatozeniu malejacych przychodéw w produkcji samej
wiedzy. Tak wiec monotonicznie rosngca stopa wzrostu
produktu w czasie nie moze przekroczy¢ maksymalnej
stopy wzrostu "wytwarzane]" wiedzy.

— Zatozeniem modelu Lucasa, ktére zasadniczo rézni go
od modelu Solowa oraz modelu Mankiwa-D. Romera-
Weila, jest uchylenie egzogenicznego charakteru stopy
oszczednosci. Stopa oszczednosci w modelu Lucasa
implicite ksztaltuje sie na takim poziomie, by maksymali-
zowa¢ sume zdyskontowanej uzytecznosci typowego,
zachowujacego sie racjonalnie podmiotu. Przyjecie tych
zalozen oznacza, charakterystyczne dla nowej ekonomii
klasycznej, przesuniecie punktu cigzkosci prowadzonych
analiz  makroekonomicznych z duzych agregatow
makroekonomicznych w kierunku analiz silnie osadzonych
na gruncie mikroekonomii.

— Z analizy optymalnej $ciezki wzrostu w modelu Lucasa
ptynie wniosek, ze stopy wzrostu podstawowych zmien-
nych makroekonomicznych (strumienia produktu i zasobu
kapitatu rzeczowego per capita oraz indywidualnych kwali-
fikacji pracownikow) sa, w gtdwnej mierze, zalezne od pre-
ferencji dotyczacych alokacji konsumpcji w czasie. Co
wiecej, im bardziej podmioty w gospodarce Lucasa
przedkiadaja konsumpcje biezaca nad przyszia, tym nizsza
stope wzrostu uzyskuje gospodarka, w ktérej funkcjonuja.
Natomiast wieksze oszczednoséci oznaczaja wyzsze tempo
wzrostu dochodu na glowe, gdyz przychody z naktadéw
kapitafu ludzkiego s rosnace, a z naktadéw catego kapitatu
niemalejace. Oznacza to takze, ze zmiana owych prefe-
rencji moze oddziatywac na ditugookresowe stopy wzrostu
gospodarczego w sposéb skuteczny i trwaly, co jest
niemozliwe zaréwno w modelu Solowa, jak i Mankiwa-
D. Romera-Weila.

Determinanty stopy oszczednosci opisane zostaty przez
funkcje wynikajaca z teorii cyklu zycia Modiglianiego,
rozszerzong o deficyt budzetowy i nadwyzke w bilansie
ptatniczym [1]:

S=S

+ - — o+
g.1,popgs.db.ca

gdzie:

g.; = stopa wzrostu produktu w okresie poprzednim
(przesunieta w czasie o 5 lat),

popgs= odsetek oséb w wieku powyzej 65 lat w catosci
populagiji,

db= deficyt budzetowy w % PKB,

ca= saldo bilansu obrotéw biezacych w % PKB.

Stopa oszczedzania w skali makroekonomicznej jest tym
wyzsza im wyzsze byto $redniookresowe tempo wzrostu w
poprzednim okresie. Wielkos¢ populacji w wieku powyzej
65 lat wptywa negatywnie na stope oszczednosci, gdyz po-
pulacja ta teoretycznie konsumuje swoj zyciowy majatek.
Skala wptywu tego czynnika jest zmniejszona przez chec
pozostawienia spadku nastepnemu pokoleniu. Deficyt
budzetowy wptywa na obnizenie ogélnej stopy oszczedza-
nia wowczas, gdy oszczednosci sektora prywatnego
(gtownie gospodarstw domowych) nie rekompensuja w
pefni deficytu rzadu, zgodnie z zasada ekwiwalentnosci
ricardowskiej. Saldo rachunku obrotéw biezacych jest
pozytywnie skorelowane z krajowa stopa oszczedzania w
ten sposéb, ze nadwyzka w bilansie biezacym oznacza
wyzszg krajowa stope oszczedzania i eksport oszczednosci
za granicg, natomiast deficyt bilansu biezacego oznacza
nizsze krajowe oszczednosci i naptyw kapitatu
zagranicznego do danej gospodarki.

W prezentowanych dalej szacunkach determinant stopy
wzrostu gospodarczego postuzono sie modelem wzrostu
Solowa. Przyjeto, iz stopa wzrostu produktu na glowe
opisana jest przez nastepujaca funkcje:

+ —_——
g=g(sa7»,y)

gdzie:
. Ay
g — stopa wzrostu produktu per capital g = — |;
y

s — stopa oszczednosci (udziat oszczednosci w PKB);

A\ — stopa wzrostu liczby ludnosci;

y — produkt per capita.

Wptyw ww. zmiennych makroekonomicznych na stope
wzrostu gospodarczego jest nastepujacy. Im wyzsza stopa
oszczednosci, tym wyzsza jest S$ciezka wzrostu,
prowadzaca do wyzszego dochodu na glowe, a tym samym
wyzsza jest Sredniookresowa stopa wzrostu gospodar-
czego. Wyzsza stopa wzrostu liczby ludnosci prowadzi
(przy warunku ceteris paribus) do obnizenia kapitatu per
capita i obnizenia produktu na gtowe. Ujemna zaleznos¢
pomiedzy g i y opisuje zas wspomniany wczesniej efekt
konwergenciji. Nizszy wyjsciowy poziom dochodu per capi-
ta umozliwia wyzsze tempo wzrostu produktu w okresie
przejsciowym, ze wzgledu na wyzsza kraricowa produkty-
wnos$¢ kapitatu w okresie startu.

[1] Zapis typu y = Y(X*\ X;) oznaczat bedzie dalej, iz zmienna y jest $cisle rosnaca (malejac) funkcjg zmiennej x4 (xy).
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2.2. Wyniki analiz statystycznych

Szacunki determinant stopy oszczednosci i stopy wzros-
tu gospodarczego oparto na probie czasowo-przekrojowej
zfozonej z nastgpujacych krajow: Austria, Belgia, Dania,
Francja, Grecja, Holandia, Niemcy, Portugalia, Szwecja,
Wielka Brytania, Wiochy, Kanada, Stany Zjednoczone i
Japonia w latach 1971-1994. Ze wzgledu na fakt, iz autorzy
poszukiwali czynnikdw okreslajacych $rednio- i diugookre-
sowe stopy oszczedzania i stopy wzrostu gospodarczego
przedziat czasu 1971-1994 podzielony zostat na 5
podokresow: 1971-1975, 1976-1980, 1981-1985,
1986-1990i 1991-1994.

Szacowano nastepujaca funkcje oszczednosci:

8 = 0y + 01,8+ 0, pOpPs; + 03bd; + 0 cay +0isJap*pop s+ € )
gdzie:

s;; to stopa oszczednosci w kraju i (i=1,2,...,15) w okre-
sie j (j=1,2,...,5). Przez stope oszczednosci w prezen-
towanych dalej szacunkach rozumie sie $rednig geome-
tryczng z rocznych stop oszczednosci w danym kraju w
analizowanych podokresach;

gjj.1 — stopa wzrostu PKB per capita w kraju i w okresie
j ($rednia arytmetyczna z rocznych stop wzrostu);

pop.g5;; — odsetek osob w wieku 65 lat i wigcej w kraju
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i w okresie j (stan z lat 1963, 1968, 1973, 1978, 1983, 1988,
1993);

bd;; - udziat deficytu budzetowego w PKB ($rednia aryt-
metyczna z rocznych udziatow deficytu budzetowego w
PKB);

ca;; — udziat bilansu obrotéw biezacych w PKB w kraju i
w okresie j ($rednia arytmetyczna z rocznych udziatéw
bilansu obrotéw biezacych w PKB);

Jap — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ |
w przypadku Japonii, 0 w pozostatych przypadkach;

8,-j — sktadnik losowy;

0y 0, .., O — szacowane parametry strukturalne
réwnania (1).

Wyrazenie Jap*pop. 5 w réwnaniu (1) petni role tzw.
zmiennej interakcyjnej, modyfikujacej wplyw odsetka oséb
powyzej 65 lat na stope oszczednosci w Japonii w stosunku
do pozostatych krajéw w prébie. Ze specyfikacji réwnania

() wynika bowiem, ze przy g; ; bd;, ca; =const.
zachodzi:
Asj; = 0pApOp.g55; + CLsAJap*pop.gs;; + Agj; > (Ia)

€O 0znacza, iz o ile wzrost odsetka oséb w wieku 65 lat i
wiecej o ustalone Apop. 45 w kazdym z analizowanych kra-
jow (poza Japonia) przektadat si¢ na wzrost stopy oszczed-
nosci o 0,Apop. 45, o tyle w Japonii powodowat wzrost ww.
zmiennej endogenicznej w réwnaniu (1) o (0, + 05)Apop. 45.

Tabela 2. Szacowane parametry determinant stopy oszczednosci i stopy wzrostu [2]

Réwnanie stopy oszczednosci s

Zmienna objasniajaca Szacowany parametr

Standardowy btad szacunku Statystyka t-Studenta

stafa” 0,238 0,0291 8,183

g 1,126 0,245 4,606

pop... -0,389 0,186 -2,088

Jap*pop.. 0,834 0,175 4,770

db’ -0,172 0,0994 -1,734

a 0,738 0,178 4,152
R'=0,653 skor. R*=0,625 DW=1,535 liczba obs.=68

Réwnanie stopy wzrostu g

Zmienna objasniajaca

Szacowany parametr

Standardowy btad szacunku

Statystyka t-Studenta

Stata 0,0106 0,00687 1,539

s’ 0,129 0,0238 5,432

A -0,900 0,129 -6,962

yH -7,47%107 2,20%107 -3,398
R*=0,579 skor. R*=0,560 DW= 1,488 liczba obs.=70

[2] W réwnaniu stopy wzrostu PKB per capita probowano réwniez szacowa¢ réwnanie zgodne z modelem Mankiwa-D. Romera-Weila postaci:
g= g(s,sH s y) gdzie Sy jest stopa inwestycji w kapitat ludzki (rozumiang jako odsetek studentéw w populacji) i uzyskano nastepujace rezultaty (w na-
wiasach pod estymatorami podano odpowiednie statystyki t-Studenta):

_ | ! *1077
£, = 000873+ 01365, + 01238, <09341, 8812107 y,
R2=0,583 skor. R?=0,558 DW= 1452 liczba 0bs.=70
Brak istotnego statystycznie wplywu odsetka studiujacych na stope wzrostu PKB per capita mozna (jak si¢ wydaje) tlumaczy¢ tym, iz w anali-

zowanych krajach Unii Europejskiej, Stanach Zjednoczonych, Kanadzie i Japonii jednoczesnie rosnie odsetek studiujacych i spada stopa wzrostu gospo-
darczego.
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Réwnania stopy wzrostu PKB per capita estymowano w
nastepujacy sposob:

gij =B, +Blsij +Bz7‘ij +B3)’,j + My

)

gdzie:

ll-j — stopa wzrostu liczby ludnosci w kraju i w okresie j
($rednia arytmetyczna z rocznych stop wzrostu);

y;j — PKB per capita w USD w cenach statych z 1990
roku ($rednia geometryczna z rocznych PKB per capita);

8,; — stopa oszczednosci w kraju i (i=1,2,...,15) w okre-
siej (j=1,2,...,5) jak w réwnaniu (1);

g;j — stopa wzrostu PKB per capita w kraju i w okresie j
($rednia arytmetyczna z rocznych stép wzrostu);

Uit skiadnik losowy;

By B, By i B3 — szacowane parametry strukturalne row-
nania (2).

Szacunki réwnan (1-2) stopy oszczednosci i stopy
wzrostu PKB per capita dokonano wazong metoda najm-
niejszych kwadratow (dalej WMNK). Szacunki WMNK ww.
réwnan przedstawione s3 w tabeli 2.

Z przedstawionych w tabeli 2 szacunkéw funkdji stopy
oszczednosci i stopy wzrostu gospodarczego ptyna
nastepujace wnioski natury sensu stricto statystycznej:

— Wyspecyfikowane w réwnaniach (1-2) zmienne objas-
niajace objasniaja stope oszczednosci w ok. 63%, zas stope
wzrostu gospodarczego w ok. 56% (por. skorygowane
wspdtczynniki determinacii).

— Wszystkie wyspecyfikowane w ww. réwnaniach zmie-
nne objasniajace istotnie objasniaja odpowiednie zmienne
objasniane na 5% poziomie istotnosci (wyjatkiem w tym
wzgledzie jest wptyw db nass, ktory jest istotny statystycznie
jedynie na ok. 8,5% poziomie istotnosci).

— Podniesienie stopy wzrostu PKB per capita (w
poprzedniej pieciolatce) o | punkt procentowy przekiadato
sie (w analizowanej probie) na wzrost stopy oszczednosci o
ok. I,13 punktu procentowego [3].

— Wzrost odsetka oséb w wieku 65 lat i wiecej o ww.
wielkos¢ powodowal obnizenie stopy oszczednosci o ok.
0,39 punktu procentowego we wszystkich analizowanych
krajach poza Japonig, oraz wzrost stopy oszczedzania o ok.
0,83-0,39=0,44 punktu procentowego w Japonii.

— Wzrost udziatu deficytu budzetowego w PKB o |
punkt procentowy byt przyczyna obnizenia udziatu oszczed-
nosci w PKB o ok. 0,17 punktu procentowego.

— Kazdy kolejny punkt procentowy udziatu bilansu
obrotow biezacych w PKB przekfadat si¢ na podniesienie
stopy oszczednosci o ok. 0,74 punktu procentowego.

— Analizujagc determinanty wzrostu gospodarczego

nalezy stwierdzi¢, ze wzrost stopy oszczednosci o | punkt
procentowy byt przyczyng podniesienia stopy wzrostu PKB
per capita o ok. 0,13 punktu procentowego.

— Kazdy kolejny punkt procentowy wzrostu liczby lud-
nosci powodowat obnizenie stopy wzrostu gospodarczego
o ok. 0,90 punktu procentowego.

— Kazde kolejne 1000 USD PKB per capita (w cenach
statych z 1990 roku) obnizato stope wzrostu gospodarczego
o ok. 0,07 punktu procentowego.

Ponadto oszacowano determinanty stopy oszczednosci
gospodarstw domowych (udziatu oszczednosci gospodarstw
domowych w ich dochodzie do dyspozycji — sijh) postaci:

53 =YootV (POpesq"’Pomieij) + ngﬁ 3Ty HY4bdy+ey (3)

gdzie:

g;/" jest stopa wzrostu dochodu do dyspozycji gospo-
darstw domowych w kraju i w okresie j ($rednia arytmety-
czna z rocznych stop wzrostu);

Pop. g5 ponizej;q;; — odsetek oséb w wieku (odpowied-
nio) 65 lat i wiecej oraz ponizej |9 lat w catosci populacji w
kraju i w okresie j (stan z lat 1963, 1968, 1973, 1978, 1983,
1988, 1993);

T — stopa opodatkowania dochodéw osobistych lud-
nosci w kraju i w okresie j;

bd;; - udziat deficytu budzetowego w PKB ($rednia aryt-
metyczna z rocznych udziatéw deficytu budzetowego w
PKB);

Yo Y1 V2 V31 ¥4 — parametry strukturalne réwnania (3);

€;; — sktadnik losowy.

Szacunki réwnania (3) (ze wzgledu na dostepnos¢
danych statystycznych) oparte s3 na prébie zfozonej z Aus-
trii, Belgii, Francji, Grecji, Niemiec, Wielkiej Brytanii,
Standéw Zjednoczonych, Kanady i Japonii w latach
[971-1994 [ww. przedziat czasu podzielono na podokresy
piecioletnie jak w réwnaniach (1-2)]. Szacunki réwnania
stopy oszczednosci gospodarstw domowych dokonano
metoda najmniejszych kwadratow (MNK). Wyniki estymaciji
réwnania (3) przedstawione s3 w tabeli 3.

Wyrazenia Bel*T, Ger*T i UK*T (gdzie Bel, Ger i UK sa
zmiennymi zerojedynkowymi przyjmujacymi warto$¢ | w
przypadku Belgii, Niemiec i Wielkiej Brytanii, 0 w pozos-
tatych przypadkach, podobnie jak wyrazenie Jap*pop.45 W
réwnaniu (1), w przedstawionych w tabeli 2 szacunkach
petnia role zmiennych interakcyjnych. Zmienne te mody-
fikuja wptyw stopy opodatkowania dochodéw osobistych
ludnosci w Belgii, Niemczech i Wielkiej Brytanii na stope
oszczednosdci gospodarstw domowych w stosunku do
pozostatych krajéw w analizowanej prébie [4].

[3] Ta i wszystkie nastepne interpretacje parametréw réwnan modelu wymagaja zatozenia ceteris paribus.
[4] Szacunki réwnania (3) bez zmiennych interakcyjnych Bel*7, Ger*t i UK*7 przedstawiajg sig nastepujaco:
s" = 0250+ 0.813g" —0391(old,;; + under,,)-0.1997 + 0.703bd

(~1.642) N (-1.715) (3.716)

(249)  (3.954)

R2=0425 skor. R2=0365 DW=1,998
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Tabela 3. Szacowane parametry stopy oszczednosci gospodarstw domowych

Zmienna objasniajaca Szacowany parametr Standardowy btad Statystyka t-Studenta
_ szacunku
stata 0,333 0,0981 3,397
g 0,462 0,202 2,294
(POpes+ ponizejs) -0,474 0,216 2,193
T -0,323 0,120 -2,703
Bel*T’ 0,245 0,107 2,294
Ger*T -0,824 0,342 -2,407
UK*T -0,340 0,106 -3,210
Bd 0,233 0,210 1,110
R'=0,646 skor. R'=0,575 DW=1,855 liczba obs.=43

* zmienne istotne statystycznie na 5% poziomie istotnosci; R2, skor. RZ, DW — jak w tabeli 2

Z przedstawionych szacunkéw s,/ mozna wyciagna¢
nastepujace wnioski:

— Wyspecyfikowane w réwnaniu (3) zmienne objasnia-
jace objasnialy stope oszczednosci gospodarstw domowych
w ok. 58%.

— Wéréd wyspecyfikowanych w ww. réwnaniu zmien-
nych objasniajacych udzial deficytu budzetowego w PKB
okazal sie zmienng nieistotng statystycznie. Pozostate
zmienne objasniajace s” s3 istotne statystycznie na 5%
poziomie istotnosci.

— Kazdy kolejny punkt procentowy stopy wzrostu
dochodéw osobistych gospodarstw domowych przektadat
sie na podniesienie stopy oszczednosci owych gospodarstw
0 0,46 punktu procentowego.

— Wzrost odsetka osob w wieku 65 lat i wiecej lub
odsetka oséb ponizej 19 lat o | punkt procentowy
powodowal spadek stopy oszczednosci gospodarstw
domowych o ok. 0,47 punktu procentowego.

— Kazdy kolejny wzrost stopy opodatkowania
dochodéw osobistych gospodarstw domowych o | punkt
procentowy powodowat spadek ww. stopy oszczednosci o
ok. 0,32 punktu procentowego (poza Belgia, Niemcami i
Wielka Brytania).

— Ponadto wzrost stopy opodatkowania ww. dochodéw
o | punkt procentowy powodowat spadek s” o ok. 0,08
punktu procentowego w Belgii (-0,32+0,25=0,07), I,14
punktu procentowego w Niemczech (-0,32-0,82=-1,14)
oraz o ok. 0,66 punktu procentowego w Wielkiej Brytanii
(-0,32-0,34=-0,66).

Poza przedstawionymi wczesniej szacunkami stopy
oszczednosci i stopy wzrostu dla analizowanych krajow
OECD dokonano réwniez szacunkéw ww. zmiennych

[5] Probowano réwniez szacowac réwnanie postaci:
s, =0, +0,bd, +0o,ca, +ou +0,8 +E,

makroekonomicznych dla Hiszpanii w oparciu o dane
roczne dla lat 1963-1992. Oszacowano parametry struktu-
ralne nastepujacych funkgji [5]:

s, =0, +o,bd, +a,ca, +ou, +o,y, +€,

g, =By +Bis, +B,m + oA, oy, +E,

gdzie:

§;— stopa oszczednosci w czasie f;

bd, - udziat deficytu budzetowego w PKB w czasie ;

ca, - bilans obrotéw biezacych do PKB w czasie f;

u, — stopa bezrobocia w czasie f;

v;— PKB per capita w czasie f;

g, — stopa wzrostu PKB per capita w czasie f;

7, — stopa inflacji w czasie ¢ (stopa wzrostu wskaznika
CPI);

A, — stopa wzrostu liczby ludnosci w czasie £,

o, B; (i=0; 1; 2; 3; 4) — parametry strukturalne w ww.
réwnaniach;

&, ,— sktadniki losowe.

Szacowane parametry 2MNK ww. réwnan przedsta-
wiaja sie nastepujaco (pod estymatorami podano statystyki
t-Studenta; ponadto w réwnaniu stopy oszczednosci
uwzgledniono proces autoregresyjny pierwszego rodzaju
AR(I), likwidujacy autokorelacje sktadnika losowego):

5, =0.222-0212bd, +0495ca, ~0.190u, +3.33*10 y, +0.377 AR(1)

(14.804)  (-1.721)

R2=0,802  skor. R2=0,761
g, =-0.0167+0.569s, —0.1987, ~1.416), —4.94*10" y,

(-0.291) (2.237) (-2.585) (-0.861) (-2.077)
R2=0,612  skor. RZ=0,550 DW=1,799

DW=1,633

t t

gdzie g; jest stopa wzrostu PKB per capita w czasie ¢, lecz nie uzyskano zadowalajacych statystycznie rezultatéw.
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Z ww. szacunkéw determinantéw stop oszczednosci i
stop wzrostu dla Hiszpanii ptyna nastepujace wnioski natury
statystycznej:

— Wyspecyfikowane w powyzszych réwnaniach zmienne
objasniajace objasniaja zmienng objasniang w ok. 76% (réw-
nanie stopy oszczednosci) i 55% (réwnanie stopy wzrostu).

— Wszystkie wyspecyfikowane w powyzszych réwna-
niach (poza stopg wzrostu liczby ludnosci w réwnaniu stopy
wzrostu PKB per capita) zmienne objasniajace istotnie
statystycznie (na 10% poziomie istotnosci) wptywaly na
zmienne objasniane.

— Wzrost udziatu deficytu budzetowego w PKB o |
punkt procentowy przekfadat si¢ (ceteris paribus) na
obnizenie stopy oszczednosci o ok. 0,21 punktu procen-
towego, analogiczna zmiana bilansu obrotéw biezacych w
PKB powodowata podniesienie stopy oszczednosci az o ok.
0,50 punktu procentowego.

— Wzrost stopy bezrobocia o ww. wielko$¢ (przy pozos-
tatych warunkach niezmiennych) byt przyczyna obnizenia
stopy oszczednosci o ok. 0,19 punktu, za$ wzrost PKB per
capita o 1000 USD (w cenach statych z 1990 roku)
powodowal podniesienie stopy oszczednosci o ok. 0,33
punktu procentowego.

— Kazdy kolejny punkt procentowy stopy oszczednosci
(ceteris paribus) podnosit stope wzrostu PKB per capita o
ok. 0,57 punktu procentowego, za$ kazdy kolejny punkt
procentowy inflacji obnizat owa wielko$¢ o ok. 0,20 punktu.
Ponadto kazdy kolejny 1000 USD PKB per capita (na skutek
dziatania efektu konwergencji) obnizat stope wzrostu
owego agregatu makroekonomicznego o ok. 0,49 punktu.

2.3. Analiza symulacyjna

Korzystajac z uzyskanych w poprzednim punkcie opra-
cowania estymatoréw funkgji (1-3) mozna pokusi¢ sie o
prébe okreslenia relacji pomiedzy poszczegdlnymi zmienny-
mi egzogenicznymi w ww. réwnaniach, a stopami oszczed-
nosci i stopa wzrostu PKB per capita w Polsce. Analiza taka
wymaga jednak do$¢ mocnego zatozenia, iz determinanty
stop oszczednosci i stopy wzrostu produktu na gfowe w
Polsce ksztattowac¢ sie beda w s$rednim i diugim okresie
wedtug relacji zblizonych do tych, ktére uzyskano w oparciu
o analizowang w poprzednim punkcie prébe i (sita rzeczy)
jest analizg jedynie przyblizona.

Przeksztafcajac uktad réwnan (1-2) nietrudno pokaza¢,
iz po pominieciu sktadnikéw losowych, zmiennych zero-
jedynkowych i oznaczeniu przez &i, ﬁi estymatorow
(odpowiednio) «;, B; (dla i=0,1,...) mozna go zapisac
nastepujaco:

S¢t= &\0 + &\Igt-l + &101d651 + &\3de + 6(\40at (4)

®)

A A A A
8= Bo+ Brse+ Boki + Bayy

gdzie ¢t w réwnaniach (4-5) oznacza subskrypt czasu, za$ z
réwnania (3) (po pominieciu zmiennych zero-jedynkowych,
zmiennych nieistotnych statystycznie i skfadnika losowego
oraz podstawieniu za ¥; (i=0,1,...) estymatoréw)?i réwnania
(3)) otrzymuie sie:

sh =4+ 4} (popgs + ponizejg) +Frg" + 457 ©)

Podstawiajac w réwnaniach (4-6) uzyskane uprzednio
estymatory 0f, 3; oraz ¥ (dla i=0,1,...), za$ za zmienne
egzogeniczne przecigtne wartosci owych zmiennych w
Polsce w latach 1991-1997 oraz wartosci projektowane,
uzyskano roézne dtugookresowe stopy oszczednosci i
wzrostu PKB per capita.

Symulacje mozliwych scenariuszy rozwojowych dla Pols-
ki przeprowadzono zaktadajac dosy¢ wysokie tempo wzros-
tu gospodarki w okresie najblizszych kilku lat, w granicach
5-7% rocznie, oraz spadek deficytu budzetowego i deficytu
obrotéw biezacych w PKB. Zatozono réwniez, ze odsetek
os6b powyzej 65 roku zycia w cafej populacji nie zmieni sig
do 2010 roku, co jest zgodne z prognoza demograficzna,
wykorzystywang przy planowaniu reformy emerytalnej.
Wyniki pierwszej symulacji przedstawiono w tabeli 4.

W pierwszej kolumnie wprowadzono wielkosci tempa
wzrostu, deficytu budzetowego, deficytu obrotow
biezacych oraz parametry demograficzne odpowiadajace
dotychczasowej sytuacji Polski. Model pokazuje, ze gdyby
czynniki okreslajace stope oszczednosci w Polsce byty takie,
jak w krajach OECD w ciggu ostatnich 25 lat, to stopa
oszczedzania powinna wynosi¢ ponad 22%, a nie
[7%-18%, jak byto w Polsce w latach 1994-1996.
Obnizenie tempa wzrostu dochodu do 4% rocznie, mimo
jednoczesnego obnizania obu deficytéw wptynetoby na
spadek stopy oszczedzania o prawie 2 punkty procentowe.
Dopiero jednoczesne obnizenie obu deficytéw (lub
uzyskanie nadwyzki) przy utrzymaniu wysokiego $red-
niookresowego tempa wzrostu (6—7%) umozliwitoby pod-
niesienie stopy oszczedzania do 25-27% PKB.

Dolna czes¢ tabeli pokazuije, jaka bytaby dtugookresowa
stopa wzrostu odpowiadajaca uzyskanym wielkosciom
stopy oszczedzania. Stopa ta jest zdecydowanie nizsza od
$redniookresowej stopy zatozonej w funkcji oszczedzania.
Waha sie ona od 3,4% rocznie w wariancie najnizszym do
4,2% sredniorocznie przy najkorzystniejszych zatozeniach
(kolumna ostatnia). Stosunkowo niska wielkos¢ stopy
wzrostu wynikajaca z funkcji wzrostu Solowa obrazuje
wygasanie tempa wzrostu produktu w dtugim okresie oraz
brak zasadniczego wptywu stopy oszczedzania na wielkos¢
stopy wzrostu w stanie ustalonym, co jest zgodne z zas-
tosowanym modelem Solowa. Trendy w tabeli 4
odpowiadaja wzrostowi krajow OECD w latach
1970-1994, a wiec w okresie w ktérym wystapity dwa
kryzysy w gospodarce $wiatowej. Mozna wiec zaktada¢, ze
dtugofalowe tempo wzrostu dla Polski moze by¢ wyzsze niz
wynosi badany trend rozwojowy krajow OECD. Ponadto,
dtugofalowy rozwoéj nie musi by¢ okreslony przez model
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Tabela 4. Symulacja stopy oszczedzania i stopy wzrostu dla Polski wedtug parametrow funkgji dla krajow OECD w latach 1971-1994

Rownanie stopy oszczednosci
g, 7,0% 6,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
pop65 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
db 2,6% 2,2% 1,5% 0,0% -1,0% -2,0%
ca -6,0% -5,0% -4,0% -2,0% -2,0% 0,0%
s= 22,4% 22,1% 20,7% 23,6% 24,8% 27,6%
Réwnanie stopy wzrostu
s 22,4% 22,1% 20,7% 23,6% 24,8% 27,6%
A 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
y 3000 3100 3300 3500 4000 4500
g= 3,6% 3,6% 3,4% 3,7% 3,9% 4,2%

Solowa, tzn. tempo wzrostu nie musi wygasa¢, jesli gospo-
darka polska potrafi wykorzysta¢ i utrzymac korzysci
zewnetrzne i rosnace przychody wynikajace z wyzszych
nakfadéw w kapitat ludzki, jak i w postep technologiczny w
latach 1990. Niestety, brak jest jeszcze wystarczajacej licz-
by obserwacji, aby wnioskowa¢ czy endogenizacja postepu
technicznego (zgodnie z nowg teorig wzrostu) juz w Polsce
zachodzi.

Podstawiajac ,,polskie" parametry do symulacji (kolumny
pierwsza i druga) uzyskano wyniki zblizone do rzeczy-
wistych dla Polski w latach 1995-1997. Wskazywatoby to
na podobieristwo $ciezek rozwoju Polski i Hiszpanii. Stopy
oszczedzania w granicach 17%-18% implikowatyby
dtugofalowy wzrost w tempie okoto 4%-5%. Dopiero
obnizenie obu deficytow i stop inflacji i bezrobocia zwiek-
szytoby znacznie stope oszczedzania (do poziomu krajow

Tabela 5. Symulacja stopy oszczedzania i stopy wzrostu dla Polski wedtug parametréw funkgji dla Hiszpanii w latach 1963-1992

Réwnanie stopy oszczednosci
g, 7,0% 6,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
pop65 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
db 2,6% 2,2% 1,5% 0,0% -1,0% -2,0%
ca -6,0% -5,0% -4,0% -2,0% -2,0% 0,0%
s= 22,4% 22,1% 20,7% 23,6% 24,8% 27,6%
Réwnanie stopy wzrostu
s 22,4% 22,1% 20,7% 23,6% 24,8% 27,6%
A 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
y 3000 3100 3300 3500 4000 4500
g= 3,6% 3,6% 3,4% 3,7% 3,9% 4,2%

Dla celéw projekcji poréwnano Polske réwniez z jed-
nym z szybko rozwijajacych sie krajow Europy — Hisz-
panig. Wyniki symulacji w oparciu o estymatory uzyskane
z funkcji oszczednosci i wzrostu dla Hiszpanii przedsta-
wia tabela 5. W tabeli stopa oszczedzania i stopa wzrostu
okreslane sa (poza innymi czynnikami, jak: deficyt
budzetowy i deficyt bilansu obrotéw biezacych, stopa
bezrobocia i stopa inflacji) przez wielkos¢ dochodu na
gtowe w dolarach USA. Poziom dochodu wptywa pozyty-
whnie na stope oszczedzania i ujemnie na stope wzrostu.

OECD, czyli 20%-23%) i stope dtugofalowego wzrostu
do 6%-8% rocznie.

Gioéwnym sektorem tworzacym oszczednosci w gospo-
darce s3 gospodarstwa domowe. W tym badaniu wyodrebni-
lismy tylko gtéwne determinanty stopy oszczedzania gospo-
darstw domowych wynikajace z teorii cyklu Zycia, w tym
takze wplyw tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji na
sktonno$¢ do oszczedzania. Symulacja stopy oszczedzania
gospodarstw domowych przy uzyciu estymatorow funkcji
oszczedzania dla krajéw OECD jest przedstawiona w tabeli 6.

Tabela 6. Symulacja stopy oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce wedtug parametréw funkeji dla krajow OECD w latach 1971-1994

Réwnanie stopy oszczednosci gospodarstw domowych
g 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%
popss+ ponizejis 41,9% 41,9% 41,9% 41,9% 41,9%
T 16,0% 17,0% 18,0% 18,0% 15,0%
s'= 10,16% 10,30% 10,43% 10,90% 12,33%
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Kolumna pierwsza obrazuje aktualne wielkosci tempa
wzrostu dochodu do dyspozycji, stopy podatkowej i udziatu
grup nieaktywnych zawodowo w catej populacji w Polsce.
Wida¢ duza zbieznos¢ parametréw funkcji oszczedzania
gospodarstw domowych w Polsce w poréwnaniu z krajami
OECD, gdyz symulowana dla nich stopa oszczedzania
odpowiada rzeczywistej stopie oszczedzania wyliczonej na
podstawie budzetéw gospodarstw domowych za rok 1997.
Wzrost stopy oszczedzania gospodarstw domowych w
Polsce mozna uzyska¢ obnizajac stope podatkows (lub nie
zwiekszajac jej) oraz dzieki przyspieszeniu wzrostu
dochodéw do dyspozycji. Ten ostatni wskaznik bedzie rést
wraz z szybszym wzrostem gospodarczym.

Z przeprowadzonej analizy symulacyjnej wynikaja
nastepujace uwarunkowania wzrostu gospodarki polskiej w
ciagu najblizszych 10~15 lat. Sredniookresowa stopa wzros-
tu w granicach 5%-7% rocznie umozliwitaby podniesienie
ogdlnej stopy oszczedzania do okoto 23%-27%, przy
spetnieniu nastepujacych warunkéw: wyréwnaniu deficytu
obrotéw biezacych i wyréwnaniu lub nadwyzce (2%) w
bilansie budzetu panstwa, obnizeniu stopy inflacji do okoto
5% rocznie i stopy bezrobocia do 6%, a wiec do poziomu
bezrobocia naturalnego. Jesli zatozymy takze wzrost
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych troche
nizszy od tempa wzrostu PKB i niezwigkszanie stopy opo-
datkowania dochoddw osobistych, stopa oszczednosci
gospodarstw domowych wzrostaby o 2-3 punkty procen-
towe, do okofo 12%. Symulacje przeprowadzono przy
zalozeniu niezmiennosci (do 2010 roku) parametrow
demograficznych, a wiec udziatu rocznikéw powyzej 65 lat
i ponizej 19 lat w catosci populacji. Z catosci analizy wynikaja
dwie mozliwe $ciezki diugofalowego tempa wzrostu:
wygasajacy do okoto 4% rocznie wzrost zgodnie z mo-
delem Solowa, albo osiagniecie wysokiego tempa wzrostu
w granicach 6%-8% zgodnie z nowa teoria wzrostu.

Zatozone zadanie badawcze wykazato duzy margines
rozbieznosci mozliwych sciezek rozwojowych gospodarki
polskiej. Wyniki symulacji trzeba jednak odczytywa¢ z duza
ostroznoscia pamietajac, iz s3 one funkcja przyjetych
zatozen. Szczegdlnie dotyczy to wnioskéw odnosnie diugo-
falowego tempa wzrostu. Wyniki symulacji w tej dziedzinie
moga by¢ dla Polski zbyt mato ambitne, szczegélnie gdyby
tempo wzrostu wygasato w diugim okresie. Z tego wzgledu,
odniesienie projekcji gospodarki polskiej do bardzo szybko
rozwijajacych sie krajow (np. Azji Potudniowo-Wschodniej)
dafoby zapewne wyzsze wskazniki wzrostu. Jednakze,
zaktadanie uzyskania w Polsce stép oszczedzania w
wysokosci okoto 30% PKB, odpowiadajacych tym gospo-
darkom, bytoby nierealistyczne w perspektywie 10-12 lat.
Wydaje sie, ze poréwnanie z krajami OECD bardziej
odpowiada historycznym i kulturowym trendom rozwoju
gospodarki polskiej. W istocie badanie wykazato, ze podsta-
wowe determinanty stopy oszczedzania gospodarstw
domowych w Polsce s3 takie, jak w analizowanych krajach
OECD. Na ile zmienia sie one w ciagu najblizszej dekady
mozna whnioskowaé¢ na podstawie analiz mikroekono-
micznych odnosnie wyboru miedzyokresowego konsumpgiji
i oszczedzania jednostek w ich cyklu zycia. Wiek jednostki,
przewidywania odnosnie wzrostu dochodu, ograniczenia
kredytowe, ryzyko i motyw przezornosci okreslaja te
decyzje. Ponadto, konieczno$¢ przewidywania dochodéw
na staro$¢ w zwiazku z reformami ubezpieczen emerytal-
nych i zdrowotnych moze i powinna wptyna¢ na decyzje
jednostek o oszczedzaniu. Zapewne, dzisiejsze mtode
pokolenia beda miaty inne funkcje oszczedzania (co wptynie
takze na wzrost) niz wiekszo$¢ spoteczenistwa polskiego
obecnie. Wiekszo$¢ ta wyznacza jednak dzis$ sciezke wzros-
tu na kolejng dekade. Przedmiotem stafych badan winny by¢
natomiast zmiany struktury spoteczenstwa i preferenciji jed-
nostek co do konsumpcji dzi§ lub odtozenia jej na
przysztos¢.
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Rozdziat 3.

Determinanty oszczedzania w Polsce

Oszczednosci, inwestycje, integracja finansowa i bezposrednie

inwestycje zagraniczne w Europie Srodkowe;j

Wstep

Dane dotyczace krajowych oszczednosci i inwestycji w
krajach wysoko rozwinietych sugeruja, iz rynki kapitatowe
nie s3 w petni zintegrowane. Z drugiej strony rézne miary
integracji finansowej dowodza, ze kapitat stat sie niezwykle
mobilny. Niniejszy rozdzial przedstawia teoretyczne wyja-
$nienia tego faktu, obliczenia empiryczne dla "pétnocnych" i
"potudniowych" krajow Unii oraz estymacje zaleznosci mie-
dzy oszczedno$ciami a inwestycjami dla wybranych krajow
Europy $Srodkowo-Wschodniej. Szczegélna uwaga poswie-
cona zostata Polsce.

Zauwazono, iz cze$¢ inwestycji majacych miejsce na
tzw. "potudniu” UE byta finansowana przez zagraniczny ka-
pitat, ktorego istotng czes¢ stanowity bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne (BIZ). W latach 90. rosna réwniez napty-
wy BIZ do bardziej zaawansowanych transformacyjnie kra-
jow Srodkowej i Wschodniej Europy. W rozdziale analizo-
wana jest wielkos¢ i dynamika BIZ w tym regionie oraz ich
wplyw na krajowe inwestycje.

W pierwszej czedci rozdziatu omawiany jest paradoks
Feldsteina—Horioki, moéwiacy o istnieniu wysokiej korelacji
pomiedzy krajowymi oszczedno$ciami i inwestycjami w
$wiecie, gdzie kapitaf jest postrzegany jako wysoce mobilny.
Przedstawiona jest réwniez krytyka tego fenomenu oraz
mozliwosci jego wyjasnienia. Druga czes¢ poswigcona jest
analizie stdp oszczednosci i inwestycji w krajach Unii Euro-
pejskiej. W trzeciej czesci przedstawione s3 szeregi czaso-
we oszczednosci, inwestycji i BIZ dla Europy Srodkowej
oraz formutowane s3 prognozy.
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3.1. Krajowe oszczednosci,
miedzynarodowe inwestycje
i przeptywy kapitatowe

3.1.1 Krajowe oszczednosci i miedzynarodowe
inwestycje

Dane dotyczace korelacji miedzy oszczednosciami i in-
westycjami krajowymi wskazuja, iz rynki finansowe nie s3
doskonale zintegrowane. Jednoczesnie wydaje sig, ze lata
90. przyniosty prawie doskonata mobilno$¢ kapitatu w Eu-
ropie. Obserwacja wysokiej korelacji miedzy oszczedno-
$ciami a inwestycjami (S-I) — tzw. paradoks Feldsteina—
Horioki — zaprzeczata przekonaniom o wysokiej mobilnosci
kapitatu. Ponizsza czes¢ pracy przedstawia literature doty-
czacy korelacji S-I, dane o integracji rynkow finansowych
oraz wskazuje mozliwosci wyjasnienia wspomnianego
fenomenu.

Paradoks Feldsteina-Horioki

W gospodarce zamknietej oszczednosci réwnajg sig in-
westycjom. W gospodarce otwartej réznica tych dwoch
wielkosci znajduje odbicie w bilansie obrotéw biezacych.
Feldstein i Horioka (1980) postulowali, ze kiedy kapitat jest
doskonale mobilny pomiedzy krajami, tak iz moze przepty-
wac bez ograniczen wyréwnujac zyski inwestoréw, nie po-
winno obserwowac si¢ korelacji pomiedzy krajowymi sto-
pami oszczednosci | inwestycii. Jezeli krajowe oszczednosci
doda¢ do $wiatowego zasobu oszczednosci, a krajowe in-
westycje beda konkurowac¢ o fundusze z tego samego zaso-
bu, oszczednosci powstate w jednym kraju nie musiatyby w
nim pozostawac. Natomiast w przypadku kiedy istnieje wie-
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le ograniczen w przeptywie kapitatu, krajowe oszczednosci
i inwestycje powinny by¢ wysoko skorelowane. Oczywi-
stym jest, ze oba przypadki prowadza do innych wnioskow
na temat skutkéw konkretnych polityk.

Aby przedstawic¢ zalezno$¢ migdzy stopami oszczedno-
$ci i stopami inwestycji Feldstein i Horioka (1980) oszaco-
wali nastepujaca regresje na danych przekrojowych:

UY); = 0.+ B(S/Y); Q)

gdzie (I/Y); to stosunek krajowych inwestycji brutto do
produktu krajowego brutto, a (S/Y); to stosunek oszczed-
nosci krajowych brutto do PKB. Obliczenia zostaly prze-
prowadzone dla 2| krajéw OECD, a uzyto do nich $rednich
stop z okresu obejmujacego |5 lat (1960—1974). Parametr
B miat wielko$¢ 0,89, ze standardowym btedem 0,07 i nie
byt istotnie rézny od jedynki.

Z powyzszych obliczen Feldstein i Horioka wyciagneli
whiosek, iz dane wyraznie przecza hipotezie o doskonafej
$wiatowej mobilnosci kapitatu. Wskazujg natomiast, ze w
dtugim okresie wiekszos¢ jakichkolwiek dodatkowych
oszczednosci pozostaje w kraju, w ktorym powstaty.

Co wiecej, uzyskany rezultat wskazywal, ze zwiazek
miedzy oszczednosciami a inwestycjami nie byt zalezny ani
od wielkosci gospodarki, ani od relatywnej wielkosci prze-
ptywow handlowych. Wziecie pod uwage potencjalnej en-
dogenicznosci stopy oszczedzania réwniez nie zmienito wy-
nikdw. Feldstein i Bacchetta policzyli korelacje dla okresu
19801986 i zaobserwowali znaczny spadek wspotczynni-
kéw w grupie 23 krajow OECD. Aczkolwiek wzrost krajo-
wych oszczednosci wciaz wywierat silny — cho¢ mniejszy niz
w latach 1960 i 1970 — efekt na krajowych inwestycjach.
Nawet w latach 80 wspotczynnik 8 z réwnania | byt wiek-
szy niz 0,8 dla catej grupy 23 krajéw OECD.

Feldstein i Horioka (1980) oraz Feldstein i Bacchetta
(1991) zbadali, czy inwestycje byly tak samo wrazliwe na
zmiany roznych rodzajéow oszczednosci, a mianowicie:
oszczednosci rzadowych, prywatnych i korporacyjnych (te
ostatnie jedynie Feldstein i Horioka, 1980). Wyniki pokaza-
ty, ze zmiana jakichkolwiek oszczednosci krajowych miata
ten sam efekt na krajowych inwestycjach.

Zrozumie¢ powody wysokiej korelacji pomiedzy
oszczednosciami a inwestycjami

Dornbusch (1991) wskazat kilka kanatéw, dzieki ktorym
moze zachodzi¢ obserwowana korelacja miedzy oszczed-
nosciami a inwestycjami w gospodarkach otwartych. Tak sil-
ny zwiazek moze by¢, wedtug Dornbusch’a, powodowany
przez:

— ograniczenia w bilansie obrotéw z zagranica, ktére
moga Wyznacza¢ granice odchylen inwestycji od krajowych
oszczednosci;

— mobilnos¢ kapitatu moze by¢ uzalezniona od rozmia-
réw firm operujacych w danej gospodarce, tak iz jedynie
duze korporacje i sektor publiczny moga mie¢ dostep do
$wiatowych rynkéw;

— moga istnie¢ praktyki regulacyjne w stosunku do insty-
tucji finansowych wzmacniajace tendencje do unikania ryzy-
ka przez inwestoréw;

— korelacja pomiedzy oszczednosciami a inwestycjami
moze réwniez oznaczaé istnienie struktury gospodarczej
powodujacej jednoczesnie wysoki poziom inwestycji i
oszczednosci.

Dornbusch (1991) przestrzega przed wycigganiem
whnioskéw dotyczacych polityki gospodarczej opartych na
tezie o niedoskonatej mobilnosci kapitatu, w sytuacji kiedy
nieznana jest przyczyna tak wysokiej korelacji inwestyciji i
oszczednosci.

Dane z gospodarki USA - zaprzeczeniem paradoksu
Feldsteina-Horioki w latach 80.

Zaobserwowane korelacje miedzy oszczednosciami a
inwestycjami nie sprawdzaly sie¢ dla kazdego kraju. Jak zau-
wazyli Frankel (1991) i Dornbusch (1991), istnieje uderzaja-
ca réznica w danych amerykanskich miedzy latami 80., a
wczesniejszym okresem. Pozytywna korelacja S| przestata
zachodzi¢ w latach 80., odzwierciedlajac duze deficyty na
rachunku obrotéw biezacych, kiedy spadki amerykanskich
stop oszczedzania nie byly pokrywane przez odpowiednie
spadki stop inwestycji. Nawet w chwili obecnej trudno jest
oceni¢, czy ten fenomen przedstawia trend $wiatowy, czy
jest specyficzny dla Stanéw Zjednoczonych [Dornbusch,
19917 jako konsekwencja liberalizacji finansowej w Japonii,
Wielkiej Brytanii, czy rozwoju rynkéw europejskich
[Frankel, 1991].

Korelacja S-I nie moze by¢ testem miedzynarodowe;j
mobilnosci kapitatu

Jansen (1996) zanegowat mozliwo$¢ testowania mobil-
nosci kapitafu za pomoca mierzenia stopnia korelacji miedzy
krajowymi oszczednosciami a inwestycjami. Korelacja ta
bowiem, jego zdaniem, odzwierciedla kointegracje krajo-
wych inwestycji i oszczednosci w czasie. Istnieje dtugookre-
sowa réwnowaga pomiedzy dwoma agregatami, aczkol-
wiek oba szeregi moga podlega¢ trendom lub cyklicznym
wahaniom. Jansen podkresla, ze to migdzyokresowe ogra-
niczenie budzetowe powoduje obserwowany zwiazek w
dtugim okresie.

Aby udowodni¢ swoja teze, Jansen zastosowal mecha-
nizm korekgji btedu do danych z 23 krajow OECD (za okres
1952—-1991) i zaobserwowat, ze widoczne s3 znaczne réz-
nice w krétkookresowych korelacjach pomigdzy oszczed-
nosciami a inwestycjami dla poszczegélnych krajow. Prze-
prowadzit takze symulacje Monte Carlo, ktérych rezulta-
tem byly regresje Feldsteina—Horioki z estymatorem
wspdiczynnika 3 dagzacym do jednosci. Powodem osiggania
przez ten wspdtczynnik wartosci bliskiej | byto miedzyo-
kresowe ograniczenie budzetowe i, by¢ moze, ograniczona
mobilno$¢ kapitatu. Poniewaz niemozliwe jest wyodrebnie-
nie wptywu kazdego z tych czynnikéw, Jansen stwierdzit, ze
regresje na poziomach, na danych przekrojowych, nie nada-
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ja sig ani do okreslania stopnia mobilnosci kapitatu, ani do
testowania jej obecnosci. W zamian za to Jansen postulowat
przeprowadzanie krétko- i dtugookresowych analiz indywi-
dualnie dla kazdego kraju.

Miedzynarodowe przeptywy kapitalu rozwazone
ponownie

Feldstein (1994) badajac nature $wiatowych przeply-
woéw kapitatowych stwierdzit, ze chociaz kapitat ogdlnie
moze si¢ przemieszczaé niezaleznie od granic, istnieja prze-
sfanki sugerujace, ze jest on relatywnie mato mobilny z po-
wodu segmentacji rynku kapitatowego. Tak wiec oryginalne
regresje Feldsteina—Horioki odzwierciedlaja raczej relacje
miedzy oszczednosciami a przeptywem kapitatu aktualnie
majacego miejsce.

Dowodem na przemieszczanie sie kapitatu jest réwnos¢
stop procentowych identycznych papieréw wartosciowych
na réznych rynkach. Z drugiej strony, istnieja dane $wiad-
czace o tym, ze kapital nie przemieszcza si¢ miedzy naro-
dowymi granicami w ten sam sposéb, w jaki ma to miejsce
na rynkach wewnetrznych. Mozna méwi¢ o tzw. ,,obcigze-
niu ze wzgledu na kraj pochodzenia" w portfelach inwesty-
cyjnych, a parytety stép procentowych nie zachodzg dla
wazniejszych walut. Feldstein stwierdzit, ze kapitat jest
ogodlnie mobilny, aczkolwiek ,jego wtasciciele wola trzymac
go w domu".

Podobne wyjasnienia podat Dornbusch (1991), przy
czym podkreslit on znaczenie hedzingu walutowego. Obe-
cnos¢ ryzyka zwiazanego z konkretng waluta powoduje, ze
wielu manageréw hedzuje znaczng cze$¢ swoich portfeli in-
westycyjnych, co pozwala im na zajmowanie pozycji w za-
granicznych papierach wartosciowych bez transferu kapita-
tu za granice. Wobec tego patrzenie na wielko$¢ zagranicz-
nych inwestycji portfelowych lub wielko$¢ pozyczek zagra-
nicznych moze by¢ mylace, szczegdlnie jezeli wyciaga sie
przy tym wnioski dotyczace wielkosci rzeczywistych prze-
ptywow kapitatu.

Feldstein (1994) zaobserwowat réwniez, ze bezposre-
dnie inwestycje zagraniczne powodowaly spadek inwestycji
krajowych o mniej wiecej ta sama wielko$¢ nie majac wply-
wu na krajowe oszczednosci.

3.1.2 Integracja rynkéw finansowych

Opisane analizy przedstawiajg obraz silnej korelacji mig-
dzy oszczednosciami a inwestycjami. Jest zatem interesuja-
cym zobaczy¢, na ile w rzeczywistosci mobilny jest sam ka-
pitat. Ponizej przedstawiony jest opis badan dotyczacych in-
tegracji rynkoéw finansowych Unii Europejskiej i Europy
$Srodkowej i Wschodniej.

Okreslenie mobilnosci kapitatu
Frankel (1991) proponuje cztery alternatywne metody

oszacowania stopnia mobilnosci kapitatu i stosuje je do
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zbioru danych z 25 krajéw. Sprawdza mobilnos¢ kapitatu
stosujac oryginalna definicje Feldsteina—Horioki oraz trzy
definicje parytetu stop procentowych. Do roku 1988, za
sprawa dokonujacej sie w latach 80. integracji rynkow finan-
sowych, a co za tym idzie, za sprawa rosnacych przepty-
wow kapitatowych, zostaty wyeliminowane krétkookreso-
we réznice w stopach procentowych dla wigkszosci najbar-
dziej uprzemystowionych krajéw $wiata.

Niektore paristwa europejskie wchodzity w sktad bada-
nej proby. Frankel (1991) otrzymat bardzo mate réznice w
stopach procentowych w okresie 1982-1988 dla krajow, o
ktoérych powszechnie wiadomo, ze nie stosujg ograniczen w
przeptywie kapitatu, jak Niemcy, Szwajcaria i Holandia. Réz-
nice w stopach procentowych byty réwniez relatywnie nie-
wielkie w grupie panstw, ktore rozpoczety znoszenie re-
strykeji kapitatowych w latach 1970. i 1980., tzn. w Wielkiej
Brytanii, Austrii, Belgii, Irlandii, we Wioszech i w Szweciji.
Réznice w stopach procentowych byly istotnie ujemne w
przypadku Francji, a duze i ujemne w przypadku Hiszpanii,
Danii, Portugalii i Grecji, co oznacza stosowanie restrykji
przeciwko odptywom kapitatu.

Kontrola przeptywu kapitatu w gospodarkach uprze-
mystowionych i transformujacych sie

Indeks mierzacy obecnosé i zasieg restrykcji dotycza-
cych przeptywéw kapitatowych, skonstruowany przez Ta-
mirise (1998), poréwnuje grupe panstw wysoko uprzemy-
sfowionych i gospodarki transformujace sie. Bierze pod
uwage informacje dotyczace ponad 50. typéw restrykgiji, za-
czerpnietych z Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions MFW, miedzy innymi: restrykcje
dotyczace papieréw wartosciowych na rynku kapitatowym
i pienieznym, instrumentdw pochodnych, operacji kredyto-
wych, BIZ, obrotéw na rynku nieruchomosci. Tak jak moz-
na by oczekiwac, kraje transformujace sie stosuja wiecej re-
strykeji dotyczacych przeptywu kapitatu.

Liberalizacja przeptywow kapitalowych i integracja fi-
nansowa transformujacych sie gospodarek

W latach 90. do gospodarek szybko rozwijajacych sie za-
czat naptywac kapitaf na skale, jakiej nie widziano od czasu
ztotego standardu w koncu XIX i poczatku XX wieku
[MFW: International Capital Markets, 1997]. Indeks kontro-
li kapitatowych, stworzony przez MFW dla 163 szybko roz-
wijajacych sie gospodarek — wiaczajac kraje azjatyckie, po-
tudniowoamerykanskie oraz wschodnioeuropejskie — poka-
zuje znaczne ztagodzenie kontroli przeptywu kapitatu doko-
nujace sie w tych panstwach od potowy lat 1980. Rozwaza-
ny wskaznik jest wrazliwy na restrykcje wobec transakcji na
rachunku kapitatowym, stosowanie wielu kurséw waluto-
wych i restrykcje dotyczace rachunku obrotéw biezacych.
Warto$c¢ tego indeksu zaczeta gwattownie spadac od 1990 .,
co znalazto odbicie w szybkim wzroscie naptywu kapitatu
do tych gospodarek — mierzonego przez stosunek przepty-
wu kapitatu do PKB.
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Inny wskaznik — indeks integracji stworzony przez Bank
Swiatowy — wlacza miary zdolnosci danego paristwa do
przyciagniecia réznych form prywatnego kapitatu (kapitatu
portfelowego, przeptywow pomiedzy bankami komercyj-
nymi, BIZ) oraz miarg zréznicowania zrédet naptywow fi-
nansowych do danego kraju. Pokazuje on wyraznie, ze do-
konuije sie proces integracji finansowej gospodarek transfor-
mujacych sie z reszta $wiata.

Wskazniki integracji finansowej

Kiedy portfele inwestycyjne staja sie coraz bardziej glo-
balne, réznice w "atrakcyjnosci' poszczegolnych panstw sta-
ja sie coraz wazniejsze. Wielkosci przeptywow kapitato-
wych moga by¢ przyblizeniem ryzyka postrzeganego przez
inwestoréw, zwiazanego z umieszczeniem kapitatu na da-
nym rynku. Tak wiec kraje, w ktdrych kontrola przeptywu
kapitatu jest wysoka, co znajduje odbicie w ryzyku zwiaza-
nym z inwestycjg w danym kraju lub w wiarygodnosci kre-
dytowej, nie powinny doswiadcza¢ duzych przeptywow ka-
pitatowych.

Tabela | przedstawia wskazniki integracji finansowej pu-
blikowane przez Bank Swiatowy [World Development Indica-
tors, 1997]. Ratingi kredytowe Institutional Investor przypi-
suja poszczegdlnym krajom rangi ze wzgledu na mozliwosci
inwestycji portfelowych. Wskaznik ten jest oparty na infor-
macjach dostarczanych przez wiodace banki miedzynaro-
dowe, a jego wartos¢ waha sie od 0 do 100. Stopy przepty-
woéw kapitatowych brutto przyblizaja stopien integracji fi-
nansowej. Sa lepszymi wskaznikami od przeptywow netto,
poniewaz mierza catkowita wartos¢ finansowych transakgji
w danym okresie. Prywatne przeptywy kapitatowe brutto
s3 suma wartosci bezwzglednych naptywow i odptywéw in-
westycji bezposrednich, portfelowych i innych, zarejestro-
wanych w bilansie ptatniczym, bez aktywéw i pasywéw
wiadz monetarnych i rzadu. Zagraniczne inwestycje bezpo-
$rednie brutto sa suma wartosci bezwzglednych naptywow
i odptywow BIZ zarejestrowanych w bilansie pfatniczym
Oba wskazniki s3 przedstawione jako udzialy odpowiednich
wielkosci w PKB, przeliczone na dolary za pomoca paryte-
tu sity nabywczej.

Ratingi kredytowe Institutional Investor dla Polski (50,2)
i Wegier (49,7) nie sa bardzo odlegte od wskaznikow dla
Grecji (53,0). Portugalia, Wiochy i Hiszpania osiagnety na-
stepne w kolejnosci — aczkolwiek dosy¢ odlegte — ratingi,
odpowiednio 71,2, 75,4 oraz 75,5. Wielka Brytania, Francja
i Holandia zostaty ocenione jako "najmniej ryzykowne" w
prébie. Wskazniki dla tych paristw osiagnety wartosci oko-
to 90.

Udziat prywatnych przeptywéw kapitatowych brutto w
PKB dla Polski (9,3) rowniez nie jest bardzo odlegly od
wskaznika dla Gregji (10,9) i Hiszpanii (10,3). Udziat ten na
Wegrzech wyniést w 1996 r. 14,0, co przyblizyto Wegry do
Portugalii (19,0) i Wioch (19,1). Dane dotyczace BIZ brut-
to sa mniej przejrzyste. Udziaty przeptywow BIZ w Polsce

i na Wegrzech — prawdopodobnie odzwierciedlajace gtéw-
nie naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych — sa
takze podobne do wartosci otrzymanych dla Grecji, Portu-
galii, Hiszpanii i Wtoch.

Wskazniki brutto prawdopodobnie odzwierciedlaja
rézne aspekty przeptywoéw kapitafowych, tj. naptyw inwe-
stycji do Europy Wschodniej i bardziej zréwnowazone
przeptywy w panstwach EU. Jednak pomimo tego mozna
za pomocg owych udziatéw wiarygodnie oceni¢ relatywne
wielkosci przeptywoéw kapitatowych w 1996 r.

Przytoczone dane sugeruja, ze restrykcje kapitatowe w
Polsce i innych panstwach regionu zostaly znacznie ztago-
dzone w latach 1990. Miary integracji finansowej pokazuija,
ze Polska nie jest daleko z tytu w stosunku do niektérych
krajéw UE. Co wiecej, istnieje mozliwo$¢ przeptywu kapi-
tatu w Europie Wschodniej i — na co wskazujg réwniez wy-
niki innych badan — polska gospodarka do$wiadcza od po-
towy lat 1990. gwattownego wzrostu naptywu kapitatu.

3.1.3 Dylemat korelacji oszczednosci-inwestycje

W pierwszych czesciach pracy zostaly juz przedstawio-
ne dobrze znane fakty dotyczace korelacji S-I oraz mobil-
nosci kapitaftu. Nie da sie zaprzeczy¢, ze oszczednosci i in-
westycje s silnie skorelowane. Z drugiej strony — kapitat w
krajach UE, a ostatnio réwniez i w Europie Wschodniej,
staje sie coraz bardziej mobilny. Obie obserwacje, ktore
poczatkowo bylty ze sobg sprzeczne daty poczatek cafej
klasie teoretycznych wyjasnien paradoksu.

Niektérzy autorzy proponuja budowe modeli opartych
na zatozeniu o doskonatej mobilnosci kapitatu, gdzie inwe-
stycje sa skorelowane z oszczedno$ciami poniewaz reagu-
ja na te same warunki makroekonomiczne [Artis i Bayou-
mi, 1990]. Artykut Baxtera i Cruciniego (1993) jest przykta-
dem takiego podejscia. Autorzy skonstruowali standardo-
wy neoklasyczny model, gdzie dwa kraje produkuja jedno
dobro, sita robocza nie moze si¢ przemieszcza¢, zmiany
produktywnosci sg egzogeniczne w stosunku do firm, ryn-
ki rownowazg sie oraz zaktada si¢ doskonatag mobilnos¢ ka-
pitatu. Korelacja miedzy inwestycjami a oszczedno$ciami
zalezy od korelacji miedzy inwestycjami a produkcja, kore-
lacji migdzy konsumpcja a inwestycjami oraz zmiennosci
konsumpcji, produkgji i oszczednosci. Model przewiduje
wystepowanie silniejszych korelacji w wigkszych gospodar-
kach.

Innym wyttumaczeniem dlaczego korelacja miedzy in-
westycjami a oszczedno$ciami nie moze by¢ testem mobil-
nosci kapitatu jest propozycja, ze rzady moga obiera¢ sobie
jako cel wysokos¢ bilansu obrotéw biezacych. Artis i Bayo-
umi (1990) oszacowali funkcje reakcji rzadow panstw
uprzemysfowionych. Analiza pokazafa, iz bilans obrotéw
biezacych byt celem polityk rzadowych w latach 70., a jego
znaczenie zmalato w latach 80. Fakt ten powinien ttuma-
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Tabela |. Wskazniki przeptywow kapitatowych, 1996 r.

Determinanty oszczedzania w Polsce

Ratingi kredytowe Prywatne przeptywy Zagraniczne inwestycje
Institutional Investor kapitatowe brutto bezposrednie brutto
(% PKB) (% PKB)

AUSTRIA 86,5 22,0 2,9
BELGIA 81,3

DANIA 82,6 27,8 2,7
FINLANDIA 76,6 29,7 5,6
FRANCJA 88,4 17,2 3,7
GRECJA 53,0 10,9 0,8
IRLANDIA 76,7 66,5 4,7
WLOCHY 75,4 19,1 0,8
HOLANDIA 90,6 35,5 9,0
PORTUGALIA 71,2 19,0 1,0
HISZPANIA 75,5 10,3 1,9
SZWECJA 76,2 92,6 6,1
WIELKA BRYTANIA 88,4 59,9 6,6
POLSKA 50,2 9,3 2,0
WEGRY 49,7 14,0 2,8
BIALORUS 14,2

BULGARIA 22,2 6,4 0,4
CHORWACJA 33,6 12,3 1,7
CZECHY 10,9 1,3
ESTONIA 36,9 13,7 3,2
LOTWA 32,6 15,4 3,8
LITWA 31,1 6,5 0,9
RUMUNIA 34,1 3,9 0,3
FEDERACJA ROSY]JSKA 27,5 11,6 0,4
SLOWACJA 44,8 10,7 0,8
SLOWENIA 36,9 9,5 0,8
UKRAINA 19,8 7,2 0,2

Zrédto: Miesiecznik Institutional Investor publikowany w World Development Indicators, str. 262-264; MFW, Baza Danych Balance of Payments,

publikowana w World Development Indicators, str. 310-312

czy¢ zmniejszajace sie wspotczynniki zaleznosci krajowych
inwestycji od krajowych oszczednosci.

Nastepna czes$¢ pracy poswiecona jest zachowaniu sie
szeregdw czasowych inwestycji i oszczednosci w Europie i
zbadaniu, na ile silnie inwestycje krajowe zalezg od krajo-
wych oszczednosci w paristwach europejskich.

3.2. Krajowe oszczednosci i inwestycje —
badanie

Celem pracy jest zbadanie, na ile krajowe oszczednosci
i inwestycje w Polsce i w innych krajach Europy Wschodniej
s3 od siebie wzajemnie zalezne. Poniewaz dtugookresowe
dane dotyczace regionu nie s3 dostepne, przeprowadzona
zostafa analiza poréwnawcza. Naturalnymi partnerami do
tego rodzaju poréwnan s3 panistwa Unii Europejskiej, zatem
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cze$¢ empiryczng rozpoczyna analiza $ciezek czasowych
stop inwestycji i oszczednosci w panstwach UE oraz spraw-
dzenie, czy inwestycje i oszczednosci w Europie s3 wcigz
istotnie skorelowane. W badaniu wykorzystano dane z |3
krajéw UE, a takze, w niektérych momentach, dane polskie
i wegierskie z lat 1990-1995. Analize rozpoczyna poréwna-
nie wysokosci europejskich stop inwestycji i oszczednosci
podczas ostatnich czterech dekad.

3.2.1 Analiza przecigetnych stép oszczedzania
i inwestycji

Wykresy | i 2 pokazuja ewolucje przecietnych stop
oszczedzania i inwestycji podczas ostatnich czterech dekad.
Stopa inwestycji jest zdefiniowana jako udziat zrealizowa-
nych inwestycji brutto w PKB, a stopa oszczedzania — jako
udziat oszczednosci brutto w PKB. Stopy oszczedzania i in-
westycji zostaty obliczone dla kazdego roku, a nastepnie
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Wykres |. Przecigtne stopy oszczedzania, 1960-1995
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Wykres 2. Przecigtne stopy inwestycji, 1960-1995
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otrzymano wartosci przecietne dla okreséw dziesiecio- i
szedcioletnich. Mozna zauwazy¢ ogolny trend spadkowy za-
réwno dla stép oszczednosci, jak i dla stop inwestycji. Sto-
py inwestycji wahaty sie od 19% do 34% w latach 70., od
[7% do 31% w latach 80., podczas kiedy w okresie
1990-1995, zakres osiaganych wartosci spadt odpowiednio
do 15% i 27%. Odpowiednie wartosci przecietnych stop
oszczedzania spadlty z 17%-27% w latach 60. do
[3%-25% w latach 1990-1995.

Determinanty oszczedzania w Polsce

lat 60. Estymator wspétczynnika 3 osiagnat wartosé 0,74 w
okresie 19601969, 0,61 podczas kolejnej dekady i 0,51 w
okresie 1990-1995.

Podobng analize przeprowadzono dla okresu
1980-1995, z préba powigkszona o dane z Hiszpanii i Po-
rtugalii. Estymator wspétczynnika 8 w latach 80. osiagnat
imponujaca wielko$¢ 0,82, lecz w latach 1990-1995 jego
wartos¢ spadfa do 0,67.

Wartos$¢ wspotczynnika z réwnania Feldsteina—Horioki

Tabela 2. Zaleznos¢ miedzy krajowymi stopami oszczednosci a krajowymi stopami inwestycji, 1960-1995

Okres I | obserwacji 13 obserwacji

Stata SIY Stata SIY R
1960-69 5,63 0,738744 0,83
1970-79 9,28 0,610487 0,74
1980-89 9,26 0,585504 0,58 5,22 0,817232 0,53
1990-95 8,42 0,535884 0,51 6,52 0,669855 0,45

Wszystkie estymatory odnosza sie do réwnania | w tekscie. Zmienne zostaty usrednione dla wskazanych okresow

Najwyzsze przecietne stopy inwestycji przez caly bada-
ny okres wystepowaly w Portugalii (34% w 1970, 27% w
okresie 1990—1995). Hiszpanskie i greckie stopy inwestycji
nalezaly réwniez do najwyzszych w Europie. W Grecji, w
latach 70., przecigtne stopy oszczednosci byty tak wysokie
(33%), jak w zadnym innym z badanych krajow.

Polskie (17,8% PKB) i wegierskie (19,9% PKB w latach
1991-1995) stopy inwestycji nalezaly do s$rednich pod
wzgledem wielkosci, w badanej probie |3 krajow UE we
wczesnych latach 90. Nie mozna tego samego powiedzie¢ o
stopach oszczedzania, ktére w obu krajach byly w tym
okresie jeszcze bardzo niskie na tle stop oszczedzania
panstw UE.

Zaréwno polskie, jak i wegierskie stopy inwestycji s3
zblizone w swojej wielkosci do przecietnych stop inwesty-
cji wiekszosci krajéw Unii Europejskiej. Aczkolwiek, biorac
pod uwage infrastrukture i potrzeby obu transformujacych
sie gospodarek oraz zachowywanie sie stép inwestycji w
mniej zamoznych panstwach UE w przesztosci, nalezy
oczekiwac rosnacych stdp inwestycji w Europie Wschodniej
w najblizszych latach. Trudno jest natomiast przewidziec,
jak bedzie wygladat proces dostosowywania sie stdp
oszczednosci w naszym regionie.

Korelacje miedzy inwestycjami a oszczednosciami w
UE

Tabela 2 pokazuje korelacje miedzy inwestycjami a
oszczednos$ciami, wyrazone jako wspotezynniki 8 z réwna-
nia regresji Feldsteina—Horioki (réwnanie |). Wyniki esty-
magcji na danych przekrojowych | | krajéw europejskich wy-
mienione sa w pierwszej kolumnie. Préba sktada sie z naste-
pujacych paristw: Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja,
Grecja, Irlandia, Wiochy, Holandia, Szwecja i Wielka Bryta-
nia. Wartosci wspotczynnikéw systematycznie spadaty od
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spadata w okresie 1960—1995 i 19801995, sugerujac obni-
zanie sie korelacji krajowych inwestycji z krajowymi
oszczednosciami w Europie. Jednak wielkos¢ wspotczynni-
ka byta bardzo wrazliwa na zmiany skfadu proby, wskazujac
na mozliwosé¢ wystepowania duzych réznic pomiedzy po-
szczeg6lnymi krajami pod wzgledem zaleznosci stop inwe-
stycji od stép oszczednosci.

3.2.2 Inwestycje i oszczednosci w Europie
Srodkowej i Wschodniej

Postuguijac sie wskazowka, iz badania zaleznosci miedzy
oszczednosciami a inwestycjami w danym kraju moga przy-
blizy¢ nature badanej korelacji, ponizej przedstawiona jest
analiza szeregow czasowych obu wielkosci dla krajéw Euro-
py Srodkowej i Wschodniej. Najpierw omoéwione sa dane
dotyczace Polski, nastepnie uwaga jest poswigcona wielko-
$ciom otrzymanym dla Republiki Czeskiej, Wegier, Stowenii
i Estonii. Tabela 3 pokazuje wielkosci stop oszczedzania i in-
westycji w latach 1991-1997.

Mozna zaobserwowa¢, ze w Polsce stopy inwestycji,
zastraszajaco niskie w latach 1992-1993, zaczety rosna¢ i
od 1996 zaczeta by¢ widoczna nadwyzka inwestycji nad
oszczednosciami. Stopa inwestycji osiagneta w 1996 roku
warto$¢ 22% PKB, osiagajac poziom przecietnych stép
inwestycji panistw ,,potudnia” UE we wczesnych latach 80.
Krajowa stopa oszczedzania znacznie wzrosta w ostatnich
latach, jednak jej dalszy wzrost jest nadal
pozadany.

Wegierskie stopy inwestycji rosna od 1993 roku, chociaz
z roku na rok ich wzrost jest stabszy. Stopa oszczedzania,
ktdra spadata podczas okresu 1991-1993, zaczeta pdzniej
rosna¢ i od 1996 r. jej dystans od stopy inwestycji ksztaito-
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wat sie na poziomie 2% PKB Wegier. Wzrost stop oszczedno-
$ci byt bardziej wyrazny na Wegrzech niz w Polsce. Pomimo,
ze wegierskie oszczednosci wynosity jedynie okoto 10% PKB
w 1993 ., zdofaly znacznie wzrosnaé¢ przez nastepne cztery
lata, tak iz w 1997 r. wynosity prawdopodobnie okoto 23%
PKB. Wegierskie stopy inwestycji przewyiszaja stopy
oszczednosci od 1991 r,, aich poziomy w 19961 1997 . (25%
PKB) sa na poziomie odpowiednich wielkosci w Polsce.

na poziomie 22% PKB, Wegry — na poziomie 25%, inwesty-
cje w Czechach zblizyty sie do 35% PKB w 1996 r. Ta wiel-
kos¢ jest wyjatkowo wysoka nawet w poréwnaniu z kraja-
mi UE w latach 90. i byta w 1996 roku powodem luki zaso-
bow krajowych w wysokosci 8% czeskiego PKB.

Istnienie luki zasobéw krajowych obserwuje sie w
Estonii od 1993 r. W 1996 r. luka ta wynosita az 10%
estonskiego PKB. Poczatkowo bardzo wysoka stopa

Tabela 3. Stopy oszczednosci i inwestycji brutto oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne w panstwach Europy Srodkowej i Wscho-

dniej, 1991-1997
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Polska:
Stopa oszczednosci krajowych 15,9 15,4 15,8 20,2 21,4 20,9 21,0
brutto *
Stopa inwestycji brutto * 19,9 15,2 15,6 17,7 19,8 22,0 24,7
BIZ jako procent inwestycji
krajowych 2,0 5,0 13,0 10,9 14,8 16,5 16,1
Wegry:
Stopa oszczednosci krajowych 18,1 15,3 10,6 14,4 20,4 22,4 23,4*
brutto °
Stopa inwestyciji brutto o 20,6 16,1 20,0 22,2 24,1 24,5 25,4*
BIZ jako procent inwestycji 21,4 24,7 30,5 12,5 41,4 18,2
krajowych®
Czechy:
Stopa oszczednosci krajowych 36,84 27,45 20,23 20,11 23,31 26,91
brutto®
Stopa inwestycji brutto © 29,89 27,07 18,39 20,37 27,81 34,52
BIZ jako procent inwestyc;ji 11,39 11,96 19,57 7,57
krajowych °
Stowenia:
Stopa oszczednosci krajowych 26,42 24,73 20,61 23,16 21,89 22,24
brutto
Stopa inwestycji brutto® 20,61 18,41 18,73 19,75 21,20 22,09
BIZ jako procent inwestyc;ji 4.47 433 4,06 4,35
krajowych®
Estonia:
Stopa oszczednosci krajowych 34,48 32,75 22,18 18,29 18,19 14,08
brutto®
Stopa inwestycji brutto® 20,93 21,03 23,93 26,59 25,62 24,81
BIZ jako procent inwestyc;ji 7,06 15,63 19,21 18,81 12,94
krajowych®

Zrédio: a: GUS, SNA, b: MFW Staff Country Report No. 97/104, c: World Development Indicators, d: wiasne obliczenia na podstawie baz danych
IFS i WDI; e: obliczenia wiasne na podstawie Liberda (1998) i GUS: SNA; *oszacowania MFW

Dane polskie od 1994 roku uwzgledniaja aktywnosc¢ szarej strefy

Istnieja pewne podobienstwa pomiedzy polskimi i cze-
skimi $ciezkami inwestycji i oszczednosci. Stopa inwestycji
w Czechach, spadajaca do 1993 r., podniosta sie w kolejnym
roku do 20% PKB i od tego czasu ros$nie w statym tempie.
Stopa oszczednosci, pozostajaca na niskim poziomie do
1994 r., zaczeta rosna¢ w 1995 ., ale rosnaca luka zasobéw
krajowych jest widoczna w gospodarce czeskiej od 1995 r.
Najwazniejsza réznica pomiedzy stopami inwestycji w Re-
publice Czeskiej a w innych panstwach regionu lezy w ich
wysokosci. Podczas kiedy Polska zarejestrowata inwestycje

oszczedzania spadata od 1991, a w 1996 . osiagnefa war-
tos¢ zaledwie 14% PKB. Estoriska stopa inwestycji rosta
miedzy 1991 a 1993 r. i od tego czasu osiaga corocznie
wielkosci okoto 25%.

Stowenskie stopy oszczedzania osiagaly wartosci powy-
7ej 20% PKB w ciagu lat 1991-1996. Pomimo ich spadku w
pierwszych dwoch latach, trend nie byt kontynuowany, tak
izw 1996 r. stopa oszczedzania byta na poziomie 22% PKB.
W przeciwienstwie do poprzednich przyktadéw, stowenskie
stopy inwestycji nie przewyzszaly stép oszczedzania w ba-
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danym okresie, chociaz w drugiej potowie lat 1990. réznica
pomiedzy dwoma wielkosciami zaczeta by¢ niewielka.

Poréwnanie z wybranymi krajami UE

W celu zbadania dtugookresowych zaleznosci miedzy
oszczednosciami a inwestycjami na poziomie poszczegdl-
nych krajéw UE przeprowadzono analize¢ kointegracji. Ana-
liza ta pokazafa, ze nie mozna méwic o jakimkolwiek ogél-
nym trendzie dotyczacym dfugookresowej relacji miedzy
tymi dwoma wielkosciami obserwowanymi w poszczegdl-
nych krajach Unii Europejskiej latach 1960-1995 [1]. Znale-
ziono kilka zaleznosci kointegracyjnych miedzy oszczedno-
$ciami a inwestycjami na poziomie pojedynczych krajow,
lecz dla wigkszosci z nich hipoteza o kointegracji musiata
zosta¢ odrzucona. Co wiecej, w przypadku niektorych z
panstw, gdzie inwestycje i oszczednosci byty skointegrowa-
ne, diugookresowa zaleznos¢ byta negatywna — np. dla Hi-
szpanii — podczas kiedy dla innych uzyskano pozytywne ko-
integracje.

Powyzsze rezultaty nie s3 zgodne z wynikami przedsta-
wionymi przez Bayoumi (1989), ktory uzyskat wysokie ko-
relacje miedzy oszczednosciami a inwestycjami, analizujac
szeregi czasowe dla dziewieciu uprzemystowionych krajow.
Otrzymane przez niego wspétczynniki nie byly istotnie réz-
ne od jednosci, natomiast istotnie réznity sie od zera. Jednak
inni autorzy argumentuja [za Artis i Bayoumi, 1994], iz wia-
czenie nawet danych z konca lat 80., znaczaco obniza otrzy-
mane wspofczynniki.

Poniewaz nie wydaje sie zasadnym dalej testowa¢ czaso-
w3 zalezno$¢ miedzy oszczedno$ciami a inwestycjami przy
uzyciu narzedzi ekonometrycznych, dalsze rozwazania po-
$wiecone sa gféwnie badaniu szeregéw czasowych konkret-
nych krajow. Tak zwane panstwa "potudnia Europy" zostaty
wybrane jako punkty odniesienia dla danych z krajéw Euro-
py Srodkowej i Wschodniej. Poniewaz wspomniane kraje
$rodkowoeuropejskie rozpoczely przygotowania do wej-
$cia do UE, wciaz bedac partnerami duzo stabszymi ekono-
micznie, interesujacym jest przeanalizowanie $ciezki czaso-
wej relatywnie ubozszych gospodarek Unii, ktére zostaty w
przesztosci jej cztonkami. Jezeli wzig¢ pod uwage zewnetrz-
ne otoczenie tych gospodarek i warunki makroekonomicz-
ne, przypominaja one do pewnego stopnia obecna sytuacje
Wegier, Polski, Czech, Stowenii, czy Estonii. Do wspomnia-
nej grupy krajow dotaczono réwniez Irlandie, jako przykiad
udanej integracji i sukcesu gospodarczego.

Dla relatywnie biedniejszych gospodarek UE — Gregji i
Portugalii [2] — charakterystyczna byta nadwyzka inwestyciji
nad oszczednosciami od wezesnych lat 80. W ubieglej deka-
dzie luki krajowych oszczednosci byty ogromne — osiagaty
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wysoko$¢ okoto 10% krajowej produkcji w kazdym z
panstw. Podobna sytuacja — nadwyzka inwestycji nad
oszczednosciami powodujaca duze luki zasobow krajowych
w latach 80. wystepowata réwniez w Irlandii.

Portugalskie i greckie stopy oszczednosci i inwestycji
podlegaly znacznie wiekszej zmiennosci niz odpowiednie
wskazniki dla innych krajow UE. Podczas kiedy coroczne
zmiany stop oszczednosci i inwestycji byly do$¢ znaczace,
stopy te w stabilnych gospodarkach Unii byty bardziej "zbi-
lansowane" [3], ewoluujac dokota dfugookresowych warto-
$ci rownowagi. Co wiecej, Portugalia, Grecja i Irlandia do-
$wiadczyly we wczesnych latach 80. wyjatkowo wysokich
stop inwestycji, ktore od tego czasu znacznie si¢ obnizyty.
Te ogromne inwestycje finansowano z zasobéw zagranicz-
nych.

Rozne formy kontroli przeptywu kapitatu wciaz sa w
tych krajach stosowane (oprécz Irlandii), a przeptywy ka-
pitalowe brutto ten fakt odzwierciedlaja (tabela 2). Jak
byto juz wczesniej wspomniane, wzgledne zaawansowa-
nie integracji finansowej ze $wiatowymi rynkami finanso-
wymi gospodarek Polski, Wegier i Czech nie jest bardzo
oddalone od pozycji niektérych panstw z "potudnia Euro-
py". Wydaje sig, ze Estonia i Stowenia podazaja réwniez ta
samg Sciezka. Mozna zatem oczekiwac, iz w miare jak te
srodkowoeuropejskie kraje bardziej si¢ otworza i zaczng
by¢ bardziej stabilne pod wzgledem makroekonomicz-
nym, ryzyko zwigzane z inwestowaniem spadnie i przy
wystarczajaco silnym popycie wewnetrznym, czes¢ krajo-
wych inwestycji powinna by¢ réwniez finansowana je-
szcze przez jaki$ czas przez zasoby naptywajace zza gra-
nicy. Mozna zatem przypuszcza¢, iz inwestycje beda prze-
wyzsza¢ krajowe oszczednosci w Europie Srodkowej, da-
lej powodujac — obserwowang dla wiekszosci ze wspo-
mnianych gospodarek od potowy lat 90. — luke zasobdéw
krajowych.

3.3. BIZ w Unii Europejskiej i w Europie
Srodkowej i Wschodniej

Wiadomo, ze krajowe "luki kapitatowe" zapetniane sa
zagranicznymi zasobami. Bezposrednie inwestycje zagra-
niczne stanowig niezmiernie istotng cze$¢ naptywajacego
kapitatu, a ich znaczenie jest szczegdlnie wazne dla transfor-
mujacych sie gospodarek Europy Wschodniej.

Znaczna cze$¢ "niedoboréw" w zasobach krajowych
charakterystyczna dla "Pofudnia Europy" w latach 70. i 80. fi-
nansowana byta przez bezposrednie inwestycje zagranicz-

[1] Dla dwdch krajow, dla ktérych wczesniejsze dane nie byty dostepne, szeregi czasowe zaczynaly sie badz od roku 1970 (Hiszpania), badz od

1977 (Portugalia).
[2] Mierzone za pomoca PKB w przeliczeniu na jednego mieszkarica.

[3] Jedynie w przypadku Holandii i Szwajcarii krajowe stopy oszczednosci byly istotnie wyzsze niz odpowiednie stopy inwestycji.
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ne. Z wykresu 3 wida¢, iz naptywy bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych do krajéow "Potudnia Europy" wzrosty
znaczaco w latach 80. i na poczatku lat 90. Wzrost ten spo-
wodowaly gtéwnie BIZ naptywajace do Hiszpanii i Portu-
galii. Jednak juz pierwsza pofowa lat 90. przyniosta spadek
naptywu BIZ do tego regionu. W tym samym czasie otwie-
rajace sie gospodarki Europy Centralnej i Wschodniej za-
czely przyciaga¢ zagraniczny kapital w postaci inwestycji
bezposrednich. Naptywy BIZ do Polski, Wegier i Czech
wazrastaly z roku na rok (wykres 3) [4]. Znaczace naptywy
BIZ obserwuie sie takze w przypadku Rosji (2 452 miliony
dolarow w 1996 r., 6 241 miliondw dolaréw w 1997 r. [5];
[World Investment Report, 1998]). Europa Srodkowa i
Wschodnia w catosci przyciagneta 3,6% swiatowych prze-
ptywow BIZ w 1996 i 4% w 1997 roku [World Investment
Report, 1998].

Wykres 3. Naptywy BIZ (w milionach dolaréw), 1974-1997

Wedlug niektdrych oszacowan, od 1996 r. luka zasobow
krajowych w Polsce byta prawie w cafosci finansowana
przez naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych [Li-
berda, 1998]. Od poczatku lat 90. inwestycje przekraczaty
krajowe oszczednosci na Wegrzech i w Estonii — w Cze-
chach od 1995 r. —i relatywnie duze naptywy BIZ byty obe-
cne od tego czasu w gospodarkach Europy Wschodniej.

Na ile naplyw BIZ jest korzystny dla kraju przyj-
mujacego?

BIZ moga wptywa¢ na stope wzrostu gospodarczego
kraju przyjmujacego je na dwa sposoby. Nawet jezeli BIZ
podnosza poziom dochodu narodowego, moga mie¢ prze-
ciwne dziatanie na stope jego wzrostu. Caves (1982) pisze,
iz te efekty zazwyczaj dziatajg posrednio, przez stope
oszczednosci. Istnieje mozliwosé, ze bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne podnosza oszczednosci rzadowe przez
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Podczas kiedy najwiecej BIZ na Wegrzech lokowanych
jest w sektorach: elektrycznym, wodociggowym i maszyno-
wym (14%, 12% i 12% catosci BIZ w 1997 r.), w Polsce
bezposrednie inwestycje zagraniczne obserwowane s3 w
przemysle spozywczym razem z przemystem tytoniowym,
w ustugach finansowych i w przemysle maszynowym (21%,
21%i 17% w 1997 r.). W Republice Czeskiej BIZ naptywa-
ja przede wszystkim do sektora transportu i telekomunika-
cji, spozywczego (z tytoniowym) i samochodowego. Nato-
miast w Rosji wiekszo$¢ BIZ naptywa do sektora finansowe-
go i przemystu wydobywczego [World Investment Report,
1998 r.].

zwigkszone wplywy z podatkéw, w ten sposéb podnoszac
réwniez stope oszczedzania. Moze jednak réwniez wystapi¢
sytuacja, gdzie naptyw BIZ obniza stope oszczedzania sekto-
ra prywatnego, w ten sposdb obnizajac réwniez stope
wzrostu. Poniewaz obecnie stopa oszczedzania jest w Pol-
sce wciaz duzo nizsza niz w krajach rozwinigtych, pozadany
jest jej dalszy wzrost.

Rozwazania, iz krajowe oszczednosci moga by¢ obnizo-
ne jako rezultat naptywu BIZ jest szeroko dyskutowany w li-
teraturze ekonomicznej, szczegélnie w odniesieniu do kra-
jow rozwijajacych sie. Caves (1982) przedstawia mozliwe
wyttumaczenia na poziomie mikro. Kiedy zagraniczny kapi-

[4] ESW na wykresie 3 oznacza skumulowane dane dla Polski, Wegier i Czech.

[5] Szacunek MFW.
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tat naptywa do wzglednie ubogiego w kapitat kraju, zazwy-
czaj obniza jego stope zwrotu. Oznacza to, ze stopa zwro-
tu z krajowych oszczednosci — a co za tym idzie stopa
oszczednosci — moze réwniez by¢ obnizona. Alternatywnie,
BIZ moga podnie$¢ stope zwrotu z pracy, obnizy¢ stope
zwrotu dla krajowych wtascicieli kapitatu i obnizy¢ stope
oszczedzania, przy zatozeniu, ze jedynie wiasciciele kapita-
tu oszczedzajg. Caves (1982, 273-274) przedstawia oblicze-
nia na danych z krajéw rozwijajacych z lat 70., ktore dowo-
dza, iz zbyt duzy naptyw zagranicznego kapitatu w stosunku
do krajowych inwestycji obnizat oszczednosci. Czasami,
nizsze stopy oszczedzania moga by¢ rezultatem wysoko
konkurencyjnych w stosunku do inwestycji krajowych BIZ
[Liberda, 1998].

Z drugiej strony, BIZ moga przyczynia¢ sie do wzrostu
produktywnosci w gospodarce je przyjmujacej dzieki korzy-
stnym efektom zewnetrznym [6]. Wtedy zyski krajowych
inwestoréw wzrastaja i stopa oszczednosci rosnie réwniez.
Poniewaz mozna spodziewac sie réznego wptywu BIZ na
krajowe oszczednosci w Europie Wschodniej, trzeba ten
zwiazek przeanalizowa¢ empirycznie.

Determinanty oszczedzania w Polsce

oszczednosci — rosnace do 1995 r. — przestaly wzrastac i
ustabilizowaly sie na poziomie 21% PKB.

Przyktady Wegier i Republiki Czeskiej sa wyraznie inne.
Mozna zobaczy¢, ze odrebna sytuacja miata miejsce na We-
grzech (wykres 9 w zataczniku). Mozliwe, iz nagly wzrost
naptywu BIZ w 1995 r. nieznacznie obnizyt wegierska stope
oszczedzania w 1996 r. Aczkolwiek nie wplyneto to na
zmiane mniej wiecej statego od 1993 r. tempa wzrostu sto-
py oszczedzania. Inaczej niz w przypadku Polski, na We-
grzech wzrost stopy oszczednosci nie zmalat wyraznie od
1995 r. Nie mozna wiec twierdzi¢, ze zmiany naptywdw BIZ
na Wegry wywarty jakikolwiek efekt w odniesieniu do sto-
py oszczedzania. Krajowe oszczednosci w Republice Cze-
skiej (wykres 10 w zataczniku) rosty od 1994 r., bez wzgle-
du na predkos¢ naptywu BIZ. Estoniskie stopy oszczednosci
spadaly w potowie lat 90., podczas kiedy naptywy BIZ po-
zostawaly wysokie.

Od 1993 do 1995 r., z roku na rok wyzsze naptywy BIZ
w Polsce wystepowaly razem z rosnacymi stopami oszcze-
dzania. Sugeruije to, iz bezposrednie inwestycje zagraniczne
naptywajace do Polski — gtéwnie do przemystu spozywcze-

Wykres 4. Oszczednosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ do Polski, 1991-1997
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Jak duzo BIZ moze zaabsorbowac polska
gospodarka?

Na wykresie 4 wida¢, iz od 1994 r. obserwuije sie z roku
na rok znaczacy wzrost naptywu BIZ do Polski. W 1997 r. na-
ptyw BIZ wyniést ponad 5 miliardéw dolaréw, co odpowia-
dato 4% polskiego PKB. W tym samym okresie krajowe

go i sektora finansowego — zwigzane byly ze znaczacymi po-
zytywnymi efektami zewnetrznymi. Jednak stopa oszcze-
dzania w Polsce przestata dalej rosna¢ w 1996 ., a coraz
wieksze naptywy BIZ mogty by¢ jednym z czynnikéw ogra-
niczajacym jej dalszy wzrost.

[6] Temu zagadnieniu poswiecono duzo miejsca w literaturze ekonomicznej, zatem w obecnej pracy nie bedzie szeroko omawiane.

Raporty CASE Nr 28

33



34

Praca zbiorowa pod redakcjq Barbary Liberdy

3.4. Whioski

Dyskusjom na temat zwigzkéw miedzy krajowymi sto-
pami oszczednosci i inwestycji, jak i ich implikacjom, po-
$wieca sie duzo miejsca w literaturze ekonomicznej. Rézne
badania pokazuja, ze oszczednosci i inwestycje s skorelo-
wane w regresjach szacowanych na danych przekrojowych.
Natomiast trudno jest jednoznacznie okresli¢ obecnos¢ tych
korelacji prowadzac badania na poziomie konkretnych
krajow.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze stopy oszczedza-
nia i inwestycji byly istotnie skorelowane w panstwach UE
w ciagu ostatnich czterech dekad, chociaz sifa tej korelacji
sig obnizata. Zwigzki pomiedzy krajowymi oszczednosciami
a inwestycjami dla indywidualnych krajéw byty réznego ro-
dzaju. Szeregi czasowe stdp oszczednosci i inwestycji dla
panstw "potudnia Europy" pokazuja obecnos¢ luk zasobow
krajowych w latach 80.

Transformujace sie gospodarki Europy Srodkowej i
Wschodniej doswiadczyty znacznego spadku stdp inwestycji

na poczatku lat 90. Proces ten zazwyczaj trwat nie diuzej niz
dwa lata, a nastepujacy po nim okres przyniést znaczny
wzrost stop inwestycji w regionie, razem ze wzrostem stép
oszczedzania. Jednak utrzymujaca sie nadwyzka inwestycji
nad krajowymi oszczedno$ciami od potowy lat 90. byfa cha-
rakterystyczna dla Polski, Wegier, Czech i Estonii, wskazujac
na duze naptywy zagranicznego kapitafu.

Ostatnia dekada przyniosta zmiane kierunku przepty-
woéw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Podczas kie-
dy BIZ naptywajace do krajéw "Potudnia UE" rosty w latach
80. i wezesnych 90., w nastepnym okresie mozna byto za-
obserwowa¢ spadek naptywu funduszy zwiazanych z bez-
posrednimi inwestycjami. Jednoczesnie otwierajace sie pan-
stwa Europy Srodkowej i Wschodniej zaczely przyciaga¢
BIZ. Postuluje sie, ze naptywajace do Europy Wschodniej
BIZ odgrywaja niezmiernie wazna role w finansowaniu kra-
jowych inwestycji. Przyktady Polski i Estonii pokazuija, ze ist-
nieje mozliwos¢, iz szybko rosnace naptywy BIZ moga ogra-
niczy¢ wzrost krajowych stép oszczednosci w regionie. Jed-
nak dane wegierskie i czeskie nie potwierdzajg tej hipotezy
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Wykres 5. Portugalskie stopy S i I, 1960-1995
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Oszczednosci, inwestycje i BIZ w wybranych krajach
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Wykeres 7. Irlandzkie stopy S i I, 1960-1995
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Wykres 8. Hiszpanskie stopy S i I, 1960-1995
30,00
25,00 T
={—Stopa
Inwestycji
20,00 T
15,00 T
10,00 T ——Stopa
oszczednosci
500 + brutto
0,00 —H+—+—+-+-+-+-+-—+-+-+-+-+-+—-+-+-++-+-+-++ 11
o o < 0 © o N < Ned © (=3 (o] < 0 [o] o [ <
el O O el O ~ ~ ~ ~ ~ (o] [o] [oo] [e ] (o] o o o
& & xS S S T T S X X

Zrédto: Baza danych OECD Economic Outlook

Raporty CASE Nr 28

37



Praca zbiorowa pod redakcjq Barbary Liberdy

Wykres 9. Oszczedosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ na Wegrzech, 1991-1997
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Wykres 10. Oszczedosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ na Republice Czeskiej, 1991-1997
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Wykres | 1. Oszczedosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ w Estonii, 1991-1997
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Wykres 12. Oszczedosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ w Stowenii, 1991-1997
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Rozdziat 4.

Determinanty oszczedzania w Polsce

Zaleznosci pomiedzy oszczednosciami prywatnymi a wielkoscia

deficytu budzetowego

Streszczenie tekstu: "The interactions between private savings and government budget deficit"

Wstep

Celem tego opracowania jest przedstawienie teoretycz-
nych zaleznosci pomigdzy wielkoscia deficytu budzetowego
sektora rzadowego a oszczedno$ciami prywatnymi, prze-
glad badan empirycznych tego zjawiska i proba oceny, czy i
do jakiego stopnia deficyt budzetowy wywiera wptyw na
oszczednosci prywatne w Polsce i innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Struktura pracy jest nastepujaca: czes¢ | prezentuje te-
orie na temat wptywu deficytu budzetowego na oszczedno-
$ci, czes¢ 2 przedstawia wyniki badan tego zjawiska opisane
w literaturze, w czesci 3 zawarte s wnioski dla krajéw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej. Opracowanie to jest skroco-
ng wersja angielskiego tekstu, wigc nie zawiera wszystkich
szczegotowych informacji, ktore zostaty opisane w petne;j,
angielskiej wersji pracy.

4.1. Wplyw deficytu budzetowego
sektora publicznego na oszczednosci
prywatne — aspekty teoretyczne

Wynik budzetu sektora publicznego ma wptyw na stope
oszczednosci krajowych. W najprostszym ujeciu dzieje sie
tak, poniewaz nadwyzka badz deficyt budzetu zmieniaja
wielko$¢ oszczednosci rzadowych, ktére sa czesdcia
oszczednosci krajowych.

Jednak wptyw wyniku budzetu na oszczednosci krajowe
nie ogranicza si¢ jedynie do zmian w wielkosci oszczedno-
$ci rzadowych, gdyz zaréwno rozmiar deficytu budzetowe-
go i diugu publicznego, jak réwniez struktura dochodoéw i
wydatkéw parfistwa moga mie¢ znaczny wplyw na stope
oszczednosci prywatnych.

Badania oddziatywania polityki fiskalnej na oszczednosci
krajowe nie moga wigc koncentrowac¢ sie jedynie na zmia-
nie wielkosci oszczednosci rzadowych, musza takze
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uwzgledni¢ zwiazki pomiedzy wynikiem budzetu a oszczed-
nosciami prywatnymi. Pomimo duzej ilosci przeprowadzo-
nych badan na ten temat, wptyw ten nie jest do korca wy-
jasniony ani teoretycznie, ani empirycznie.

Teoretyczne przewidywania dotyczace wptywu deficytu
budzetowego na oszczednosci prywatne mozna podzieli¢
na dwie grupy: na implikacje wynikajace z Réwnowaznosci
Ricardowskiej i na te, ktore sa zgodne z postulatami Teorii
Neoklasycznej.

Wedtug Réwnowaznosci Ricardowskiej, kazde zwigk-
szenie (zmniejszenie) deficytu budzetu sektora rzadowe-
go, wywofane zmniejszeniem (zwiekszeniem) wielkosci
wplywéw podatkowych zostanie skompensowane po-
wiekszeniem (obnizeniem) stopy oszczednosci prywat-
nych, w wyniku czego suma oszczednosci krajowych nie
ulegnie zmianie. Zastapienie wptywow podatkowych defi-
cytem budzetowym nie bedzie miato realnych efektow:
nie zmieni rozmiaréw prywatnej konsumpcji, wysokosci
stopy procentowe]j ani oszczednosci krajowych [Barro,
1989].

Natomiast wedtug Teorii Neoklasycznej permanentny
deficyt wywota zwiekszenie konsumpcji i zmniejszenie
oszczednosci krajowych. W wyniku tego stopa procentowa
wzroshie, co bedzie miato negatywny wptyw na inwestycje
i w rezultacie moze ostabi¢ wzrost gospodarczy. Jedynie
krotkotrwaly deficyt budzetowy moze nie mie¢ tych nieko-
rzystnych skutkow.

Te zupetnie rézne prognozy na temat wptywu deficytu
budzetowego na oszczednosci prywatne wynikaja z
odmiennych zafozen dotyczacych zachowania si¢ gospo-
darstw domowych. Ekonomisci wyznajacy poglady ricar-
dowskie uwazaja, ze zmniejszenie podatkéw, zwiekszenie
rzadowego dfugu publicznego i emisja obligacji nie bedzie
potraktowana przez gospodarstwa domowe jako powiek-
szenie ich majatku netto. Konsumpcja gospodarstw domo-
wych pozostanie wiec na tym samym poziomie, natomiast
ich oszczednosci wzrosna.

Ekonomisci neoklasyczni twierdza przeciwnie, ze obni-
Zenie podatkéw i emisja obligacji zostanie odebrana przez
gospodarstwa domowe jako powiekszenie majatku netto.
Doprowadzi to do zwiekszenia konsumpciji.
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Zrodtem réznic w przewidywanym przez obie grupy
ekonomistow zachowaniu gospodarstw domowych jest
odmienny poglad na site miedzypokoleniowego altruizmu —
ekonomisci ricardowscy postuluja, ze jest on bardzo silny,
natomiast ekonomisci neoklasyczni wierza, ze ludzie dbaja
tylko o swoja wtasng uzytecznosc.

Aby bardziej przejrzyscie wyjasni¢ oba zapatrywania, rozwaz-
my co sie stanie, gdy rzad obnizy podatki i w zwiazku z tym po-
jawi sie lub poglebi deficyt budzetowy i wzrosnie diug publiczny.

Rownowaznosé¢ Ricardowska postuluje, ze ludzie — w
petni racjonalni i przewidujacy — beda trafnie przypuszcza¢,
ze w przysziosci rzad bedzie zmuszony ponownie podniesé
podatki, aby spfaci¢ powstaty dtug publiczny. Dzisiejsze ob-
nizenie podatkéw i wzrost dfugu publicznego oznaczaja
wiec wzrost podatkéw w przysztosci, réwny dzisiejszej
zdyskontowanej wartosci wyemitowanego dtugu. Poniewaz
gospodarstwa domowe starajg sie wyréwna¢ konsumpcje
w czasie, to zdecyduja si¢ zaoszczedzi¢ dzisiejszg nadwyzke
dochodu, by w przysztosci méc zaptaci¢ zwiekszong sume
opodatkowania. Dzisiejszy deficyt i dfug postrzegany jest je-
dynie jako przesuniecie w czasie obciazen podatkowych i
nie zmienia ani bogactwa, ani ograniczenia budzetowego
gospodarstw domowych. W zwiazku z tym konsumpcja i
stopa procentowa nie ulegaja zmianie. Jedynym czynnikiem,
ktory sie zmienia, sa oszczednosci prywatne: poniewaz do-
chod do dyspozyciji jest czasowo zwiekszony, a konsumpcja
jest nadal taka sama, ludzie zwigkszajg swoje oszczednosci.
Wielko$¢ oszczednosci krajowych pozostaje wiec taka sa-
ma, poniewaz zmniejszenie oszczednosci rzadu jest zrow-
nowazone zwigkszeniem oszczednosci prywatnych.

Podstawowym warunkiem potrzebnym do funkcjono-
wania Réwnowaznosci Ricardowskiej jest zatozenie, ze lu-
dzie zachowuja sie tak, jakby zyli w nieskoriczonos¢; wtedy
zawsze zaoszczedza dodatkowy dochéd niezaleznie od te-
go, kiedy spodziewane jest zwiekszenie podatkéw. Takie
zafozenie wydaje sie by¢ dos¢ nierealistyczne i podwazajace
trafno$¢ przewidywan Teorii Ricardo. Z problemem tym
uporat si¢ Rober Barro, ktéry pokazat, ze zafozenie to mo-
Ze by¢ stuszne, jezeli przyjmiemy, ze ludzie na ogét troszcza
sie o swoje dzieci. Mozliwe jest wtedy, ze uzyteczno$¢ przy-
sztych generagiji jest dla ludzi tak samo wazna, jak ich wia-
sna. Jezeli tak jest w istocie, to gospodarstwa domowe po-
winny odfozy¢ dodatkowy dochéd, niezaleznie od tego, kie-
dy spodziewaja sie podwyzki podatkéw — za zycia obecnej
generacji, czy juz za zycia swoich dzieci czy wnukéw. Jezeli
wiec zatozy sie miedzypokoleniowy altruizm, warunek, ze
ludzie beda dziata¢ tak, jakby zyli w nieskonczonos¢, jest
spetniony [Barro, 1974].

Oprocz powyzszego zatozenia, Réwnowaznosé¢ Ricar-
dowska wymaga spetnienia szeregu innych warunkdw,
ktorych taczne wystepowanie w rzeczywistosci, jest wyso-
ce nieprawdopodobne. Dlatego obecnie wigkszos¢ ekono-
mistow odrzuca petng wersje Teorii Barro—Ricardo i sktania
sie raczej ku jego stabszej wersji, ktéra moéwi, ze oszczed-
nosci prywatne nie w pefni rownowaza zmiany w wielkosci

deficytu budzetowego. Jezeli wiec rzad zwigksza deficyt bu-
dzetowy, to powinien liczy¢ sie ze spadkiem oszczednosci
krajowych, ale o mniejszag warto$¢ niz wynosi spadek
oszczednosci rzadowych, bowiem oszczednosci prywatne
wzrosna, ale mniej niz proporcjonalnie.

Propozycja Neoklasyczna zaktada natomiast, ze go-
spodarstwa domowe planujg konsumpcje tylko przez
okres swojego zycia i nie zywia altruistycznych uczu¢ w
stosunku do przysztych pokolen. Cho¢ ludzie trafnie roz-
poznaja, ze dzisiejsze zwiekszenie deficytu i diugu pu-
blicznego musi oznacza¢ zwigkszone podatki w przyszto-
$ci, to jezeli spodziewaja sie, ze wigksze obcigzenie po-
datkowe nastapi dopiero za zycia przysztych pokolen,
wtedy dzisiejsze obnizenie podatkéw i emisja obligacji s3
traktowane jako zwiekszenie majatku netto. Gospodar-
stwa domowe zwieksza wiec swoja konsumpcje. W krét-
kim okresie, jezeli deficyt jest tymczasowy i s3 wolne za-
soby sity roboczej, zwigkszona konsumpcja, poprzez
efekt mnoznikowy moze zwiekszy¢ dochdd i oszczedno-
$ci. Jednak w dtugim okresie, trwaly deficyt budzetowy
oznacza prawdopodobnie nizsze oszczednosci krajowe i
WyZsz3 Stope procentowa.

4.2. Badania empiryczne

Prace empiryczne badajace stuszno$¢ Teorematu Row-
nowaznosci Ricardowskiej badz propozycji Neoklasycznej,
nie dostarczaja zdecydowanych wskazéwek co do przewa-
gi ktoregos pogladu.

Ponizej krétko opisuje wybrane artykuty z literatury.

Praca Kormendi’ego (1983) bada oddziatywanie polityki
rzadu na konsumpcje w USA, dla lat 1930-1976. Rezultaty
tych badar zdaja sie potwierdza¢ stuszno$¢ propozycji ricar-
dowskie;j.

Praca ta zostafa jednak skrytykowana przez Feldstein'a i
Elmendorf’a (1990). Wskazujg oni, ze model Kormendi’ego
moze by¢ zle wyspecyfikowany, proponuja takze wytaczenie
lat wojennych i inng metode estymaciji parametréw. Korygujac
w ten sposob model Kormendi’ego, otrzymuja wyniki podda-
jace w watpliwos¢ stuszno$¢ propozycii ricardowskie;j.

Badania Poterba’y (1988), ktory wyestymowat zmiane w
wielkosci konsumpcji w USA na skutek zmiany wielkosci
podatkdw, takze sugeruja, ze bardziej zgodna z rzeczywi-
stoscig jest propozycja Neoklasyczna.

Nowsze badania przeprowadzone przez Hutchinson'a
(1992), Masson’a i innych (1995), czy Edwards’a (1996)
wskazuja, ze w wielu krajach staba forma Réwnowaznosci
Ricardowskiej jest najblizsza rzeczywistosci. Badania te do-
wodza takze, Ze reakcja oszczednosci prywatnych na zmia-
ny deficytu budzetowego jest rézna w réznych krajach i za-
lezy prawdopodobnie od rozwigzan instytucjonalnych obo-
wigzujacych w badanych gospodarkach.
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Badanie Edwards’a przeprowadzone dla 36 krajow
wskazuje, ze jezeli deficyt budzetowy zwigkszy sie o jedno-
stke to oszczednosci prywatne zwieksza sie o okoto 0,54
jednostki. Po podzieleniu préby na kraje rozwijajace sie i
rozwiniete, wyniki wskazuja, ze sita reakcji oszczednosci
jest wieksza w krajach rozwijajacych sie: zwigkszenie defi-
cytu o jednostke moze spowodowac zwigkszenie oszczed-
nosci prywatnych w tych krajach o okoto 0,65 jednostki, na-
tomiast w krajach rozwinietych o okoto 0,36.

Badanie Massona przeprowadzone dla préby 61 krajow
dla lat 1971-1993 takze pokazuje, ze mozliwe jest, iz staba
forma Réwnowaznosci Ricardowskiej jest zgodna z rzeczy-
wistoscia. Estymacja wskazuje, ze w krajach rozwinietych
oszczednosci zwigksza sie 0 0,5, jako reakcja na zwigkszo-
ny o jednostke deficyt budzetowy, natomiast w krajach roz-
wijajacych sie wzrosng o okoto 0,7.

Badania Hutchinsona przeprowadzone kolejno dla 5
krajow rozwinietych dla lat 1960-1987 metoda korekty
btedéw takze pokazuja, ze Teoremat Réwnowaznosci Ri-
cardowskiej moze by¢ stuszny, choé nie we wszystkich ba-
danych krajach obowiazuje on w swojej mocnej wersji. Hut-
chinson zwraca takze uwage, ze oszczednosci prywatne be-
da silniej reagowa¢, gdy zmiana wyniku budzetu jest spowo-
dowana zmiang opodatkowania, niz wtedy, gdy zmienia si¢
wielkos¢ wydatkow.

4.3. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

Odpowiedz na pytanie, czy i na ile deficyt budzetowy
wplywa na oszczednosci prywatne, jest bardzo wazne dla
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Poniewaz problem
ten nie jest jednoznacznie rozwiazany teoretycznie, jedy-
nym sposobem na przekonanie sig, czy deficyt budzetowy
oddziatywuje na oszczednosci w gospodarkach transforma-
cji, jest badanie empiryczne. Wiarygodne badania s3 jednak
niemozliwe ze wzgledu na brak odpowiednio dfugich i po-
réwnywalnych pomiedzy krajami szeregéw czasowych da-
nych. Odpowiedz na postawione pytanie jest wiec obecnie
prawie niemozliwa.

Jezeli jednak pokusimy sie na teoretyczne spekulacje,
czy Teoremat Réwnowaznosci Ricardowskiej moze funkcjo-
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nowaé¢ w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, to odpo-
wiedz wydaje sie by¢ negatywna. Zatozenia, na ktdrych
opiera sie teoria Ricardo, prawdopodobnie nie s3 spetnione
w gospodarkach przechodzacych transformacje. Powodéw
jest wiele — miedzy innymi takie, ze wolnorynkowa gospo-
darka jest ciagle nie w petni rozwinigta: rynki finansowe nie
s3 doskonafe i zapewne duza cze$¢ gospodarstw domo-
wych ma ograniczenia ptynnosci, ktdrych brak jest jednym z
wazniejszych warunkéw potrzebnych do funkcjonowania
Réwnowaznosci Ricardowskiej. Poza tym czes¢ konsumen-
téw nie do konca jest swiadoma zaleznosci pomigdzy dzi-
siejszymi nizszymi podatkami a wiekszym dtugiem publicz-
nym i koniecznoscig jego sptacenia przysztosci, co takze
czyni nieprawdopodobnym zjawisko oszczedzania z mysla o
przysztych obciazenich podatkowych, itp.

Badanie ekonometryczne, ktore przeprowadzitam, zda-
je sie potwierdza¢ powyzsze przypuszczenia, cho¢ z powo-
doéw niedoskonatosci danych, nie nalezy jego wynikow trak-
towaé jako decydujacych, a raczej jako staba wskazéwke,
czy deficyt budzetowy w jakikolwiek sposéb wptywa na
oszczednosci prywatne.

Wykorzystujac model Hutchinson'a (1992), oszacowa-
tam réwnanie, w ktérym zmienng wyjasniang sa oszczedno-
$ci prywatne a zmiennymi wyjasniajacymi: deficyt budzeto-
wy i wydatki skonsolidowanego centralnego sektora pu-
blicznego, stopa wzrostu realnego PKB i wspotczynnik za-
leznosci miedzypokoleniowej (dependency ratio).

Model obejmuje 7 krajéw — Polske, Czechy, Wegry, Sto-
wenig, Litwe, totwe i Estonie. Dane statystyczne pochodza
z bazy danych Banku $Swiatowego (oszczednosci i wspot-
czynnik zaleznosci ) i bazy MFW (dane budzetowe, realne
PKB). Dla Polski i Wegier odpowiednie dane z MFW byly
niedostepne, zostaly wiec uzyte dane z krajowych roczni-
kéw statystycznych. Badany okres to lata 1991-1996 dla
Polski i Wegier, 1993-1996 dla Czech, Stowenii i Litwy,
1994-1996 dla totwy i 1995-1996 dla Estonii. Tabele 1i2
zawieraja wyniki estymacji modelu Efektéw Statych i Przy-
padkowych (Fixed and Random Effects), przy uzyciu progra-
mu TSP Oznaczenia zmiennych s3 nastepujace:

— PRIVSAV - stopa oszczednosci prywatnych,

— DEF - deficyt budzetowy skonsolidowanego central-
nego sektora publicznego w stosunku do PKB,

— DEP — wspéfczynnik zalezno$ci miedzypokoleniowej,

Tabela |. Estymatory WITHIN (efekty stale). Zmienna zalezna: stopa oszczednosci prywatnych

Zmienna Wspétczynnik Btad t-statystyka
DEF -.089506 402870 -222172
INC -.052422 .089605 -.585032
DEP .208797 .094798 2.20254
EXP -1.11132 391164 -2.84104

R-squared = .70521 1

Adjusted R-squared = .541440

F test of ALB=Ai,B: F(6,18) = 6.4520, P-value = [.0009]

Ciritical F value for diffuse prior (Leamer, p.|14) =

3.0212
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Dane niezbilansowane: ilos¢ obserwacji = 29, ilos¢ kra-
jow = 7, TMIN = 2, TMAX = 6.

— EXP - wydatki skonsolidowanego centralnego sekto-
ra publicznego w stosunku do PKB,
—INC - wzrost realnego PKB.

Tabela 2. Estymatory Variance Components (efekty przypadkowe). Zmienna zalezna: stopa oszczednosci prywatnych

Zmienna Wspétczynnik Btad t-statystyka
DEF .262887 .345732 .760378
INC .014957 .085147 175664
DEP .117487 .117487 1.45411
EXP -.393776 .303666 -1.29674
C 272213 .106626 2.55297

R-squared = .508271

Adjusted R-squared = .235089

Hausman test of HO:RE vs. FE: CHISQ(4) = 10.325, P-value = [.0353]
VWITH (variance of Uit) = 0.12951E-02

VBET (variance of Ai) = 0.17652E-02

(computed from small sample formula)

THETA (0=WITHIN, I=TOTAL) = 0.10896

(evaluated at TMAX = 6)

Wykres |. Stopa oszczednosci prywatnych i deficyt skonsolidowanego centralnego sektora publicznego w Czechach, w procentach PKB
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Zrédto: Baza danych World Bank (1998) i IMF Government Statistics Yearbook (1997)
Wykres 2. Stopa oszczednosci prywatnych i deficyt sektora publicznego w Estonii, w procentach PKB
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Zrédto: Baza danych World Bank (1998) i IMF Staff Country Report: Estonia (1998)
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Wykres 3. Stopa oszczednosci prywatnych i deficyt sektora publicznego na Wegrzech, w procentach PKB
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Zrédto: Baza danych World Bank (1998) i Statistical Yearbook of Hungary (1997)

Wykres 4. Stopa oszczednosci prywatnych i deficyt sektora publicznego w Stowenii, w procentach PKB
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Zrodio: Baza danych World Bank (1998) i IMF, Republic of Slovenia: Recent Economic Developments (1998)

Estymacja obiema metodami sugeruje, ze deficyt budze-
towy nie jest zmienng istotng w wyjasnianiu stopy oszczed-
nosci prywatnych w badanych krajach. Wydatki rzadowe sa
zmienng istotng, o ujemnym wspoétczynniku, co wskazuije,
ze zwiekszenie wydatkéw rzadowych, w warunkach nie-
zmiennego deficytu budzetowego (to znaczy wydatki s3 fi-
nansowane podatkami) moze prowadzi¢ do obnizenia
oszczednosci prywatnych. Ten efekt sugeruje, ze wydatki
rzadowe nie s3 postrzegane jako substytucyjne w stosunku
do wydatkéw prywatnych.

Dodatkowe informacje dla Czech, Estonii, Wegier i Sto-
wenii s3 zawarte na wykresach |, 2, 3, i 4.

W przypadku Czech i Estonii ksztaltowanie sie szere-
gow czasowych wskazuje, ze by¢ moze w krajach tych obo-
wigzuje staba forma Teorematu Réwnowaznosci: zaréwno
w Czechach od 1994 r., jak i w Estonii w latach 1993-1995,

stopa oszczednosci prywatnych ksztattowata sie przeciwnie
do wyniku budzetu. Jednak takie zachowanie sig¢ szeregéw
czasowych moze by¢ zupetnie przypadkowe — potrzebny
jest duzo dtuzszy przedziat czasowy, by mozna byto wycia-
gnac jakiekolwiek wnioski.

Ksztalttowanie si¢ oszczednosci na Wegrzech jest nato-
miast bardziej zgodne z postulatami teorii neoklasycznej. W
przypadku Stowenii trudno wyciaga¢ jakiekolwiek wnioski,
bowiem szeregi czasowe s3 bardzo stabilne.

4.3.1. Polska

Szeregi czasowe stopy oszczednosci prywatnych i za-
dtuzenia netto sektora rzadowego [I] w Polsce w latach
1991-1997 nie wskazuja na funkcjonowanie Réwnowazno-

[1] Zadtuzenie netto definiowane jest jako deficyt funduszy warunkujacy przyrost netto przysztych pasywow finansowych.

Raporty CASE Nr 28



Praca zbiorowa pod redakcjq Barbary Liberdy

46

$ci Ricardowskiej [2]. W latach 1991 — 1993 stopa oszczed-
nosci prywatnych spadafa i réwnocze$nie malafo zadtuzenie
netto, co jest zgodne z przewidywaniami Teorii Ricardow-
skiej. W roku 1994 stopa oszczednosci prywatnych wzrosta:
od 16% PKB do ponad 19% PKB i réwnoczesnie w sekto-
rze rzadowym pojawity sie duze wierzytelnosci netto. Rok
1994 jest jednak wyjatkiem, bowiem wierzytelnosci netto
powstaly dzigki umorzeniu zewnetrznego dtugu publiczne-
go przez kluby Paryski i Londynski, i dlatego dane za ten rok
powinny byé¢ traktowane inaczej niz reszta. W roku 1995 bi-
lans finansow sektora rzadowego jest zndéw ujemny. Analize
dodatkowo utrudnia fakt, ze dane dla lat 1994-1997
uwzgledniaja szacunki szarej strefy, co sprawia, ze wielkosci
oszczednosci prywatnych przed i po 1994 roku nie s3 w pet-
ni poréwnywalne [3]. W roku 1995 stopa oszczednosci pry-
watnych wzrosta o nieco ponad jeden punkt procentowy,
natomiast zadfuzenie netto rzadu w stosunku do roku 1993
zmniejszyfo sie. W latach 19961997 wielko$¢ zadfuzenia
netto ustabilizowata sie na poziomie —2,9% PKB — 3% PKB,
natomiast stopa oszczednosci prywatnych spadata, cho¢
nieznacznie. Wspoétczynnik korelacji pomiedzy obiema wiel-

kosciami jest niski i wynosi 0,3173. Jezeli wytaczy sie rok
1994, korelacja nadal jest dodatnia: 0,3037. Tabela 3 i wy-
kres 5 obrazujg ksztaftowanie si¢ stopy oszczednosci pry-
watnych i wierzytelnosci netto sektora rzadowego.

Kolejng rzecza warta zbadania jest to, jaki czynnik zade-
cydowat o poprawie budzetu polskiego sektora rzadowego:
zmniejszenie wydatkéw czy wzrost dochodéw. Badania
przeprowadzone miedzy innymi przez Hutchinson’a (1992)
dowodza, ze zwigzek pomiedzy oszczednosciami prywatny-
mi a wynikiem budzetu moze by¢ inny, w zaleznosci od te-
g0, czy zmiana wyniku budzetu spowodowana jest zmiang
poziomu dochodéw czy wydatkéw rzadowych. Znaczace
moze by¢ takze, czy poprawa lub pogorszenie nastapito w
budzecie ubezpieczen spotecznych, czy tez w budzecie po-
zostalego sektora rzagdowego

W Polsce poprawa sytuacji fiskalnej nastapita gtownie
dzieki redukcji wydatkéw biezacych, czyli elementu, ktory
najstabiej oddzialowuje na oszczednosci. W latach
[991-1997 wierzytelnosci netto sektora rzadowego
zmniejszyly sie o 6,44 punktéw procentowych, od ponad —
9% PKB w roku 1991 do mniej niz —3% PKB w roku 1997,

Tabela 3. Oszczednosci prywatne i wierzytelnosci netto sektora rzadowego w Polsce, w procentach PKB

Oszczednosci prywatne Wierzytelnosci netto sektora rzadowego
1991 18,77% -9,35%
1992 17,74% -7,05%
1993 15,91% -4,51%
1994 19,34% 6,25%
1995 20,55% -2,89%
1996 19,32% -2,99%
1997 19,19% -2,91%

Zrédto: Rachunki Narodowe, 1991-1997, GUS, 1999

Wykres 5. Wierzytelnosci netto sektora publicznego i stopa oszczednosci prywatnych w Polsce, w latach 1991-1997
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= Wierzytelnosci netto sektora rzadowego

Zrédto: Rachunki Narodowe, 1991-1997, GUS, 1999

[2] Dane dla lat 1994-1997 zawieraja szacunki poszerzonych rozmiaréw szarej gospodarki, wigc nie s3 w petni poréwnywalne z danymi dla lat

poprzednich.

[3] Stopa oszczednosci prywatnych, bez uwzglednienia szacunkéw szarej strefy, wynosita w roku 1994 16,8%.
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wydatki zostaly zmniejszone o 7,42 punktu procentowego
(wydatki biezace o 5,75 punktu procentowego, a wydatki
inwestycyjne o 1,67 punktu procentowego). Dochody rza-
du zmniejszyly sie o 1,02 punktu procentowego.

Wykres 6 i tabela 4 obrazujg te zmiany.

Determinanty oszczedzania w Polsce

nia teorii Ricardowskiej, ktéra w rzeczywistosci jest praw-
dziwa.

Jezeli wiec zalozymy, ze rzeczywiscie sektor prywatny
inaczej postrzega zmiany w bilansie ubezpieczen spotecz-
nych, a inaczej w finansach reszty sektora rzadowego, to

Wykres 6. Dochody i wydatki sektora rzadowego, w procentach PKB

25%
20% A 1
15% -
10%
5% -
0% -
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
M Dochody [0 Wydatki biezace [ Wydatki inwestycyjne Przychody z transferéw kapitatowych

Zrédto: Rachunki Narodowe, 1991-1997, GUS, 1999

Tabela 4. Sektor rzadowy w Polsce, dane w procentach PKB

Dochody* Wydatki Wydatki | Oszczednosci (Wierzytelnosci Saldo Wierzytelnosci
konsumpcyjne |inwestycyjne netto budzetu netto bez
ubezpieczen| ubezpieczen
spotecznych| spotecznych
1991 18,96% 21,87% 6,44% -2,91% -9,35% -4,75% -4,60%
1992 18,42% 20,72% 4,75% -2,30% -7,05% -5,18% -1,87%
1993 19,38% 19,52% 4,36% -0,14% -4,51% -5,55% 1,04%
1994 17,56% 16,74% 3,92% 0,82% 6,25% -6,06% 12,31%
1995| 17,40% 16,58% 3,93% 0,82% -2,89% -3,23% 0,34%
1996 | 18,00% 16,46% 4,60% 1,55% -2,99% -2,56% -0,42%
1997 17,94% 16,12% 4,77% 1,81% -2,91% -2,55% -0,35%

* transfery nie s wliczone do dochodow
Zrédto: Rachunki Narodowe, 1991-1997, GUS, 1999

Saldo budzetu ubezpieczen spotecznych stanowi znacz-
ng czes¢ zadtuzenia netto sektora rzadowego. Jezeli saldo
to zostanie wylaczone z bilansu sektora rzadowego, a rok
1994 pominiety, to wtedy korelacja pomiedzy oszczedno-
$ciami prywatnymi a zmienionymi w ten sposéb wierzytel-
nosciami netto rzadu jest ujemna, ale bardzo niska i wynosi
-0,12. Moze to sugerowac istnienie bardzo stabej zalezno-
$ci Ricardowskiej pomiedzy oszczednosciami prywatnymi a
wynikiem budzetu sektora rzadowego, bez bilansu ubezpie-
czen spotecznych. Jednak korelacja ta jest bardzo staba i
moze by¢ czysto przypadkowa.

Wytaczenie salda ubezpieczen spotecznych jest uzasa-
dnione, bowiem zmiany w budzecie systemu ubezpieczen
moga mie¢ zupetnie inny wptyw na oszczednosci prywatne
niz pozostale elementy budzetu [Hutchinson, 1992] i
uwzglednienie ich w analizie moze prowadzi¢ do odrzuce-

Raporty CASE Nr 28

wtedy mozna spekulowaé, ze by¢ moze w Polsce funkcjo-
nuje pewna bardzo staba forma Réwnowaznosci Ricardow-
skiej. Jej funkcjonowanie moze byé¢ dodatkowo ostabione
faktem, ze dostosowanie fiskalne w Polsce odbyto sie gtow-
nie poprzez ograniczenie wydatkéw, co wediug badaczy
wywiera stabszy wptyw na stope oszczednosci prywatnych.
Jezeli tak jest w istocie, to mozliwe jest, Ze zmiany w wyni-
ku budzetu sektora rzadowego spowoduja przeciwstawne,
ale mniejsze niz proporcjonalne zmiany stopy oszczednosci
prywatnych

Trzeba jednak podkresli¢, ze jakiekolwiek jednoznaczne
whioski na temat istnienia w Polsce zachowan zgodnych z
teorig Ricardo sa w tej chwili niemozliwe, ze wzgledu na
zbyt krétki horyzont czasowy i nie petng poréwnywalnosé
danych.
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Wykres 7. Wierzytelnosci netto sektora publicznego, bez salda ubezpieczen spotecznych i stopa oszczednosci prywatnych w Polsce, w

latach 1991-1997

25%
20% A —— -
15% - —
10% A
5% A
0% + ; t —i
_5%I99I 1992 1993 1994 1995 1996 I‘?Tﬂ
=& Oszczednosci prywatne
= Wierzytelnosci netto sektora rzadowego, bez salda ubezpieczen spotecznych

Zrédto: Rachunki Narodowe, 1991-1997, GUS, 1999

4.4. Podsumowanie

Zadaniem tego opracowania byt przeglad dostepne;j lite-
ratury na temat zwiazkéw pomiedzy budzetem sektora rza-
dowego i oszczednosciami prywatnymi.

Teoretyczne przewidywania dotyczace wptywu deficytu
budzetowego na oszczednosci prywatne mozna podzieli¢
na dwie grupy: na implikacje wynikajace z Teorematu Row-
nowaznosci Ricardowskiej i na te, ktére s3 zgodne z postu-
latami Teorii Neoklasyczne;j.

Wedtug Teorematu Réwnowaznosci Ricardowskiej, kaz-
de zwigkszenie (zmniejszenie) deficytu budzetu sektora rza-
dowego, wywotane zmniejszeniem (zwigkszeniem) wielko-
$ci wptywow podatkowych zostanie skompensowane po-
wigkszeniem (obnizeniem) wielkosci oszczednosci prywat-
nych, w wyniku czego wielkos¢ oszczednosci krajowych nie
ulegnie zmianie. Oznacza to, ze zastapienie wptywoéw po-
datkowych deficytem budzetowym nie zmieni rozmiaréw
prywatnej konsumpcji, wysokosci stopy procentowej ani
oszczednosci krajowych.

Natomiast wedtug Teorii Neoklasycznej permanentny
deficyt nie wywota zwigkszenia oszczednosci prywatnych, a
wigc musi spowodowac zmniejszenie oszczednosci krajo-
wych. W wyniku tego stopa procentowa wzrosnie, co be-

dzie miato negatywny wptyw na inwestycje i w rezultacie
moze osfabi¢ wzrost gospodarczy.

Badania empiryczne nie daja jednoznacznej odpowiedszi,
ktory z postulatéw sprawdza sie w rzeczywistosci.

Zagadnienie, czy i na ile deficyt budzetowy wptywa na
oszczednosci prywatne jest bardzo wazne dla krajow Euro-
py Srodkowo-Wschodniej. Niestety, obecnie nie mozna
udzieli¢ na to pytanie wiarygodnej odpowiedzi. Powodem sa
zbyt krotkie szeregi czasowe danych i ich niepetna poréw-
nywalnos¢ pomiedzy krajami.

Badanie ekonometryczne dla siedmiu gospodarek w
okresie transformacji wskazuje, ze deficyt budzetowy nie
jest zmienng, ktére w istotny sposéb ttumaczy zmiany sto-
py oszczednosci prywatnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze z
powodu niepetnej poréwnywalnosci danych i ograniczonej
proby, wynikéw tych nie nalezy traktowa¢ jako decydujace.

Proste badanie statystyczne dla Polski wskazuje, ze wie-
rzytelnosci netto polskiego sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych z wytaczeniem salda ubezpieczen spotecz-
nych s3 ujemnie skorelowane ze stopg oszczednosci pry-
watnych. Ten wynik moze by¢ przypadkowy, ale moze tez
wskazywac, ze stopa oszczednosci prywatnych w Polsce za-
lezy od wielkosci deficytu budzetowego. Z powodu zbyt
malej liczby obserwacji nie mozna jednak stwierdzi¢ tego
jednoznacznie.
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Przemystaw Kowalski

Rozdziat 5.

Determinanty oszczedzania w Polsce

Rozwoj rynku finansowego a oszczednosci w Polsce

w latach 1993-1999

Przypuszcza sie, ze jednym z potencjalnych kanatéw negatywnego oddziatywania liberalizujgcego sie rynku finansowego na wzrost
gospodarczy moze byc zwigzany z nim spadek oszczednosci. Kwestia ta nabiera szczegélnego znaczenia w przypadku transforma-
gji paristw Europy Srodkowo—Wschodniej, gdzie rozwdj rynku kapitatowego powoduje wiekszq dostepnosc¢ kredytu konsumpcyjne-
go, ktéra moze zaowocowac szybszym wzrostem kredytow niz depozytow. Jednak w przypadku, gdy zmiany na rynku finansowym
dotyczq zaréwno doskonalszego sposobu przyciggania oszczednosci poprzez oferowanie korzystniejszych warunkéw oszczedzania,
jak i korzystniejszej oferty kredytowej, liberalizacja finansowa nie musi koniecznie obnizy¢ stopy wzrostu gospodarczego. Opra-
cowanie prezentuje istniejgce koncepcje teoretyczne oraz pokazuje gtowne cechy rozwoju sektora finansowego oraz tendencje w
wielkosci i strukturze oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w okresie 1993-1999.

Wstep

Polska postrzegana jest jako kraj, ktory — posréd paristw
przechodzacych transformacje — odnosi stosunkowo duze
sukcesy w liberalizacji i usprawnianiu dziatania sektora finan-
sowego. Wskazniki transformacji Europejskiego Banku
Odbudowy i Rozwoju, wérdd ktorych wyszczegdlnia sie
stopien zreformowania systemu finansowego wskazuja na
wysoki poziom przeprowadzonych w Polsce reform
[EBRD, 1998].

Jednoczesnie aktualng faze rozwoju rynku kapitatowego
w Polsce charakteryzuje stosunkowo niska krajowa podaz
zasobow finansowych, ktéra wynika z niskiego poziomu na-
rodowych oszczednosci oraz stabo rozwinietego sektora in-

Wykres |. Oszczednosci finansowe netto (min ztotych)

westordw instytucjonalnych. Powoduje to rosnacg konku-
rencje na rynkach lokat bankowych, rzadowych papieréw
wartosciowych, innych papieréw diuznych oraz akgji giet-
dowych. Z punktu widzenia zarzadzania gospodarka pro-
blemy te nabieraja dodatkowej wagi w okresie transforma-
cji, kiedy z powodu wysokich wydatkéw na cele socjalne,
przeprowadzane reformy, sptate zadtuzenia zagranicznego
istnieje wysokie zapotrzebowanie na finansowanie pozy-
czek zaciaganych przez rzad. Generalnie jednak rosnaca
konkurencja na rynku ustug finansowych przynosi wiele ko-
rzysci zaréwno gospodarstwom domowym (podmioty
oszczedzajace), jak i przedsiebiorstwom (podmioty potrze-
bujace srodkéw finansowych), ktére wyrazaja sie chociazby
zmniejszajacy sie réznica pomiedzy oprocentowaniem kre-
dytéw i depozytéw bankowych.

5000

4000 -

3000 -

2000 -

1000

1993
1994
1995
1996

1997
1998
1999

-1000

Zrédto: Dane NBP, obliczenia wasne
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Jednoczesnie jednym z wazniejszych probleméw przed
jakim stoi aktualnie polska gospodarka jest utrzymanie wy-
sokiej stopy wzrostu. Destabilizacja $wiatowych rynkéw fi-
nansowych i stabsza koniunktura $wiatowa w latach 1997 i
1998 pokazata, ze utrzymanie wysokiego tempa wzrostu
bedzie bardziej wymagajace niz dotychczas. Ostatni kwartat
1998 r. przyniést notowany po raz pierwszy od momentu
rozpoczecia transformacji w Polsce spadek oszczednosci fi-
nansowych netto obliczanych jako réznica pomiedzy wzro-
stem depozytow ztotowych i walutowych gospodarstw do-
mowych, gotéwki poza kasami bankéw i wzrostem kredy-
téw (wykres 1).

Spadek ten, jak ocenia CASE (1999), wiaze sie gléwnie
z obnizka stop procentowych banku centralnego oraz ze
spadkiem tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji gospo-
darstw domowych.

Waznym z punktu widzenia ksztaftowania polityki go-
spodarczej jest pytanie, jaki wptyw na wzrost ekonomiczny
danego panstwa ma rozwdj rynku finansowego. Wydaje sie,
ze szybko rosnace gospodarki nie moglyby sie rozwija¢ bez
sprawnie dziafajacego systemu posrednictwa finansowego,
ktérego zadaniem jest efektywny transfer zasobéw finanso-
wych z nadwyzkowych sektoréw gospodarki do sektoréw
doswiadczajacych niedoboréw. Jednak zaréwno teoria, jak i
praktyka ekonomii podajg przyktady, w ktorych, jak sie
przypuszcza, liberalizacja systemu finansowego moze nega-
tywnie wplywac na wzrost gospodarczy. Istnieja réwniez
przypadki, w ktérych gwattowny wzrost gospodarczy moz-
liwy byt bez znacznej liberalizacji sektora finansowego.

Przypuszcza sig, ze jednym z potencjalnych kanatéw ne-
gatywnego oddziatywania liberalizujacego sig rynku finanso-
wego na wzrost gospodarczy moze by¢ spadek oszczedno-
$ci z nim zwigzany. Kwestia ta nabiera szczegolnego znacze-
nia w przypadku transformaciji panstw Europy Srodkowo—
Wschodniej, gdzie rozwoj rynku kapitalowego powoduje
wieksza dostepnos¢ kredytu konsumpcyjnego, ktéra moze
zaowocowac szybszym wzrostem kredytéw niz depozy-
téw. Malejace oszczednosci finansowe netto moga w kon-
sekwencji doprowadzi¢ do ostabienia stopy wzrostu gospo-
darczego.

Jednak w przypadku, gdy zmiany na rynku finansowym
dotycza zaréwno doskonalszego sposobu przyciagania
oszczednosci poprzez oferowanie korzystniejszych warun-
kéw oszczedzania, jak i korzystniejszej oferty kredytowe;j,
liberalizacja finansowa nie musi koniecznie obnizy¢ stopy
wzrostu gospodarczego. Wrecz przeciwnie, poprzez efek-
tywniejsze posrednictwo miedzy sektorem nadwyzek (de-
pozytariusze) i niedoboréw (pozyczajacy) moze pozytyw-
nie wptyna¢ na gospodarke. Mozliwy jest takze scenariusz,
w ktorym rozwijajacy sie rynek finansowy, oferujac szersza
game produktéw, jest w stanie mobilizowa¢ wigksze
oszczednosci bez znaczacego wzrostu akcji kredytéw na
cele konsumpcyjne.

Naturalng konsekwencja gromadzenia depozytdw,
ktéra wynika z podstawowych zadan jakie spetnia rynek fi-

nansowy, jest inwestowanie gromadzonych depozytéw,
czyli — w ogromnej czesci — udzielanie kredytéw. Istnieje
jednak pewna asymetria, ktéra sprawia, ze o ile wiekszo$¢
ekonomistéw jest w stanie zaakceptowaé zjawisko rosna-
cych gwaltownie depozytéw, to réwnie dynamiczna akcja
kredytowa wzbudza u nich obawy. Kwestia akcji kredyto-
wej ma dwa kluczowe dla gospodarki aspekty. Z punktu wi-
dzenia makroekonomii wazne jest komu udziela si¢ kredy-
tdéw oraz to, na co s3 one przeznaczone. Wiadomo, ze
gwattowny naptyw depozytéw w sektorze bankowym i
spowodowana nim nadptynnos¢ sektora bankowego moze,
w przypadku niezmienionego popytu na kredyty, zacheci¢
banki do oferowania kredytéw na mniej wymagajacych wa-
runkach. Rezultatem takiej sytuacji moze by¢ niebezpieczny
wzrost zfych kredytéw w portfelach sektora bankowego i
idace za nim zagrozenie dla bezpieczeristwa powierzonych
bankom depozytéw. Inna, jednak nie mniej wazng kwestia,
jest to, na co kredyty sa udzielane. Jak juz wspomniano, naj-
wieksze obawy wigzane sg z kredytami udzielanymi gospo-
darstwom domowym na cele konsumpcyjne.

Interesujacym jest pytanie, czy stosunkowo szybki roz-
wdj sektora finansowego w Polsce sprzyja oszczedzaniu,
czy moze wigze sie gféwnie z otwieraniem si¢ coraz szer-
szych mozliwosci zaciagania kredytdéw, czy tez nie ma zasa-
dniczo wplywu na te wielkosci?

Celem tego artykutu jest zdefiniowanie pojecia rozwoju
rynku finansowego, krétkie przedstawienie istniejacych w
teorii pogladéw na to, w jaki sposéb rozwdj rynku finanso-
wego moze wplyna¢ na oszczednosci oraz omdwienie na
podstawie dostepnych danych gtéwnych cech rozwoju ryn-
ku finansowego w Polsce i oceny jego wptywu zaréwno na
wielkos$¢, jak i sposob oszczedzania przez gospodarstwa
domowe w latach 1993-1999.

5.1. Rozw¢j finansowy a oszczednosci.
Aspekty teoretyczne

Podstawowymi funkcjami systemu finansowego w go-
spodarce s3: mobilizowanie oszczednosci, alokacja kredytu,
ograniczanie oraz wycena i handel ryzykiem finansowym.
Posrednictwo finansowe umozliwia dokonywanie tafszych i
mniej ryzykownych transakeji zakupu i sprzedazy dobr i
ustug. System finansowy jest kluczowym dla inwestyciji i, co
za tym idzie, dla proceséw wzrostu gospodarczego.

Zwiazek pomiedzy rozwojem finansowym a poziomem
oszczednosci jest o tyle wazny, ze oszczednosci okreslaja
szybkos¢, z jaka rosna krajowe inwestycje i zdolnosci produk-
cyjne, a zatem petnig kluczowa role w procesie wzrostu go-
spodarczego. 53 one jednoczesnie jedna ze sfer, na ktdre roz-
wdj rynku finansowego moze wptyna¢ bezposrednio. W ba-
daniach empirycznych obserwuije sig, ze stopy oszczednosci
byly z reguty wyzsze w najszybciej rosnacych gospodarkach.
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Stopy oszczednosci s3 okreslane przez wiele czynnikéw,
takich jak stopa wzrostu dochodu [np. Liberda; Tokarski,
1998], struktury wiekowej spofeczenstwa itd. Wptyw roz-
woju finansowego na stope oszczedno$ci pozostaje caly
czas otwartym pytaniem, ktére, jak sie okazuje, jest dosy¢
trudne zaréwno do zbadania teoretycznego, jak i weryfika-
cji empirycznej. Wynika to po czesci z trudnosci zdefiniowa-
nia co rozumiemy przez rozwoj finansowy. W zdefiniowa-
niu tego pojecia pomocnym moze okazac si¢ kompleksowe
opracowanie Kulawika (1998), w ktérym prezentowana jest
chronologicznie literatura dotyczaca zagadnienia wptywu
rozwoju finansowego na stope oszczednosci i wzrost go-
spodarczy.

Jedna z istniejacych definicji rozwoju finansowego jest
redukcja kosztéw transakcyjnych konwersji aktywdw nie-
ptynnych w aktywa ptynne [Roubini, Sala-i-Martin, 1992].
Takie ujecie wskazuje na postepujaca wraz z rozwojem ryn-
ku finansowego redukcje zapotrzebowania na pieniadz,
gdyz koszt konwersji aktywow nieptynnych w $rodki ptyn-
ne (np. pieniadz) jest coraz nizszy. Przez koszty transakcyj-
ne rozumie si¢ koszty poniesione w momencie transferu
praw wilasnosci i zuzycie czasu niezbednego do zawarcia
transakgji. Redukcja kosztéw transakcyjnych przynosi ko-
rzysci zaréwno pozyczajacym fundusze, jaki i korzystajacym
z nich, co objawia si¢ w postaci rosnacej stopy procentowej
od depozytéw i spadku oprocentowania kredytéw.

Inny sposéb definiowania rozwoju finansowego zostat
zaproponowany przez Pishke (1991). Rozwdj finansowy
wymaga powiekszenia wachlarza oferowanych instrumen-
téw finansowych, innowagiji finansowych, udoskonalen pro-
ceduralnych oraz pewnych praktyk prowadzacych do wy-
dtuzenia struktury czasowej instrumentéw finansowych,
przy jednoczesnym zachowaniu proporcji miedzy oprocen-
towaniem i okresem zapadalnosci. Takie innowacje powin-
ny by¢ nakierowane na zwigkszenie ptynnosci instrumen-
téw, wolumenu obrotdw i ilosci klientéw korzystajacych z
ustug. Wydaje sig, ze w tym przypadku do pomiaru rozwo-
ju finansowego mozna zastosowac szereg wskaznikéw ta-
kich jak na przyktad udziat dfugoterminowych kredytéw w
kredytach ogétem, ilos¢ innowaciji finansowych, odsetek
ludnosci korzystajacych z ustug instytucji finansowych itd.

Waznym wyznacznikiem poziomu rozwoju systemu fi-
nansowego jest jego przejrzystos¢ i poziom konkurencji na
nim panujacy. Oczywiscie przejrzystos¢ i konkurencja panu-
jaca na rynku zaleze¢ beda w pierwszym rzedzie od jakosci
systemu prawnego regulujacego ten rynek. McKinnon
(1973) formutuje pojecie represii finansowej (znieksztatce-
nia systemu finansowego), ktora przejawia sie stosowaniem
ujemnych stép procentowych, subsydiéw do kredytéw dla
uprzywilejowanych podmiotéw, ingerencji administracyjnej
w funkcjonowanie systemu finansowego. Bezposrednim
efektem represji finansowej jest zfa alokacja inwestycji w
gospodarce i przez to spowolnienie jej wzrostu. Kolejnym
skutkiem jest obnizenie zaufania depozytariuszy w stosunku
do instytucji, w ktorych, z wyzej wymienionych wzgledéw,

Raporty CASE Nr 28

Determinanty oszczedzania w Polsce

alokacja zasobow nie jest efektywna i naktada dodatkowe
ryzyko na powierzane instytucjom finansowym srodki.

Zaawansowanie rynku finansowego czesto mierzy sie
takze poréwnujac wielkos¢ réznych agregatéw monetar-
nych do bazy monetarnej. Przyjmuije sig, ze im wyzsza war-
to$¢ mnoznika monetarnego, tym bardziej rozwiniety sy-
stem bankowy. Relacja M2/M0 odzwierciedla ilos¢ pieniadza
pozostajacego w systemie bankowym.

Zwiazek pomiedzy rozwojem finansowym a rozwojem
gospodarczym nie jest w petni zbadany. Obserwuije sie, ze
w wigkszosci przypadkéw wzrost ekonomiczny wigze sie z
rozwojem finansowym panstwa, ale tak naprawde nie wia-
domo jaki jest kierunek tej zaleznosci. King i Levin (1993)
znajduja silng korelacje réznych miar poziomu rozwoju fi-
nansowego z realnym wzrostem PKB per capita. Zaleznos¢
ta okazuje si¢ silna i istotna statystycznie lecz, trudno okre-
$li¢ jej kierunek.

Przypuszcza si¢ natomiast, ze jednym z kanatéw bezpo-
$redniego oddziatywania sektora finansowego na rozwdj
gospodarczy s3 oszczednosci. Bierze si¢ to z hipotezy, ze
fundamentalnym czynnikiem dtugotrwatego wzrostu eko-
nomicznego jest akumulacja kapitatu, w ktorej oszczednosci
krajowe odgrywaja kluczows role.

Zagadnienie oddzialywania rozwoju finansowego na
oszczednosci jest w literaturze popularnym przyktadem na
to, w jaki sposéb rozwoj sektora finansowego (bedacy sam
w sobie pozytywnym wydarzeniem) moze negatywnie
wplyna¢ na tempo rozwoju ekonomicznego. Jappelli i Paga-
no (1994) dostrzegaja zagrozenia, jakie niesie ze soba roz-
woj rynku finansowego w stosunku do stopy oszczednosci.
Przykfadowo, rozwdj jednego z elementéw rynku kapitato-
wego — rynku ubezpieczeniowego — moze zmniejszy¢ po-
ziom oszczednosci gromadzonych w zwigzku z motywem
ostroznosciowym. Podobnie dostep do miedzynarodowych
rynkéw finansowych umozliwia dywersyfikacje i takze mo-
ze zfagodzi¢ motyw ostroznosciowy oszczednosci. Kolej-
nym przyktadem negatywnego wptywu rozwoju finansowe-
€0 na stope oszczednosci jest, omawiane szerzej w literatu-
rze teoretycznej, zagadnienie wystepowania ograniczen
ptynnosci.

Przez ograniczenie ptynnosci rozumie si¢ ograniczony
dostep do mozliwosci zaciggania kredytéw na rynku finan-
sowym. Wedtug Japelli i Pagano (1994) takie ograniczenia na
rynku kredytow konsumpcyjnych i hipotecznych podwyz-
szaja stope oszczednosci i stymulujg wzrost ekonomiczny.
Ich badania wskazuja na to, ze liberalizacja rynkéw finanso-
wych i ztagodzenie ograniczen ptynnosci w latach 80. spo-
wodowata spadek stopy oszczednosci i tempa wzrostu go-
spodarczego. Autorzy zwracaja jednak uwage na fakt, ze
niedostateczna ptynno$¢ niesie takze zagrozenie dla proce-
séw wzrostowych poprzez hamowanie rozwoju kapitatu
ludzkiego, jezeli nie jest on finansowany ze $rodkéw pu-
blicznych. Badanie to jednak objefo swym zakresem jedy-
nie rynek kredytow konsumpcyjnych i hipotecznych, ktére,
jak zauwaza Kulawik (1998), nie musza by¢ skorelowane z
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rynkiem kredytéw dla przedsigbiorstw, a te z kolei moga
odgrywac wazna role w procesach wzrostu gospodarczego.

Obserwacje skutkéw liberalizacji (deregulaciji) finanso-
wej w wielu paristwach rozwinietych staly sie podstawa do
sformutowania hipotezy o pozytywnym wptywie, jaki maja
wywiera¢ ograniczenia pfynnosci na poziom oszczednosci
w panstwach rozwijajacych sig. Przypuszczalnie, niedosko-
nato$¢ rynkéw finansowych w tych panstwach, wyrazajaca
sie miedzy innymi tym, ze niektére z gospodarstw domo-
wych nie maja dostepu do kredytu, powoduje to, ze
podmioty pozyczaja znacznie mniej niz pozyczatyby w przy-
padku pefnego dostepu do kredytu.

Istnieje takze podejrzenie, ze liberalizacja finansowa
przyczynita sie w znacznym stopniu do gwaltownego spad-
ku stop oszczednosci w paristwach rozwinietych (obszerna
dyskusje przeprowadza Honohan (1995)). Wydarzenia te
spowodowaly, ze dyskusja o polityce wobec sektora finan-
sowego zajefa kluczowe miejsce w dyskusji na temat mobi-
lizowania oszczednosci.

Obecnie powszechnie uwaza sig, Ze wystgpowanie
ograniczen ptynnosci wptywa na sposéb oszczedzania
podmiotéw zaréwno poprzez zachete do posiadania ptyn-
nych zasobdw, jak i ograniczanie mozliwosci zapozyczenia
sie we wczesnej fazie cyklu zycia. Kolejnym z aspektow li-
beralizacji sektora finansowego jest obserwacja, iz nawet w
przypadku, gdy ograniczenie ptynnosci nie dotyczy gospo-
darstw domowych, prawdopodobnym jest, ze mimo wszy-
stko beda one skfonne posiada¢ pewng ilos¢ ptynnych zaso-
bow ze wzgledu na ich rentowno$¢. Oczywiscie naturalnym
wydaje sie przypuszczenie, ze na takie zachowanie bezpo-
$redni wplyw bedzie miata stopa procentowa. W praktyce
okazuje sig, ze empiryczny dowdd takiej zaleznosci jest ra-
czej trudny [Honohan, 1995]. Dla gospodarki polskiej w
okresie 1993-1998 badanie przeprowadzaja Kaczorowski i
Tokarski (1999).

W przypadku, w ktorym gospodarstwa domowe s3 w
stanie bez przeszkdd oszczedzac i zapozyczad sig, oszczed-
nosci i kredyty zostana wykorzystane w celu wygtadzenia
konsumpcji w stosunku do oczekiwanych zmian w docho-
dzie. Naturalng konsekwencja takich zatozen jest hipoteza,
Ze zmiany poziomu konsumpcji pomiedzy poszczegdlnymi
okresami, w warunkach braku ograniczen ptynnosci, beda
zalezaly gtéwnie od poziomu realnej stopy procentowe;.
Zatem dochod do dyspozycji nie powinien znaczaco wply-
wac na zmiany w poziomie konsumpcji, a co za tym idzie,
takze oszczednosci miedzy okresami. Generalnie jednak ba-
dania empiryczne wskazujg na statystycznie istotny wptyw
dochodu do dyspozycji na konsumpcje w badaniach makro-
ekonomicznych. Najnowsze badania przeprowadzone dla
gospodarstw domowych w Polsce takze wskazuja na silng
zalezno$¢ pomiedzy oszczednosciami a dochodem do dys-
pozycji [Liberda, 1999]. Jednym z mozliwych wyjasnien ta-
kiego stanu rzeczy moze by¢ wiasnie fakt, ze gospodarstwa
stoja w obliczu ograniczen w mozliwosci transferowania za-

sobow finansowych pomiedzy terazniejszoscia a okresem
przysztym. Tym ograniczeniem nie jest tylko wysokos¢ sto-
py procentowej. Wiadomo bowiem powszechnie, ze jed-
nym z elementéw oceny zdolnosci kredytowej sg biezace i
przyszte dochody kredytobiorcy. Osoby pozostajace bez
udokumentowanego dochodu majg matg szanse na uzyska-
nie kredytu. Te obserwacje s3 posrednim dowodem na ist-
nienie ograniczen pfynnosci gospodarstw domowych.

Dyskusja wynikéw badan empirycznych przeprowadzo-
nych w dziedzinie ograniczen ptynnosci sektora gospo-
darstw domowych prezentowana jest przez Honohana
(1995). Gtéwna obserwacia jest to, ze wybdr miedzyokre-
sowej konsumpcji jest bardziej czuty na zmiany w docho-
dzie do dyspozycji w panistwach rozwijajacych sie gdzie,
rzeczywiscie rynek finansowy jest stabiej rozwiniety i gdzie,
jak mozna przypuszczaé, ograniczenie ptynnosci jest bar-
dziej spotykanym zjawiskiem. Jednym z pomystéw na ziden-
tyfikowanie ograniczen w dostepie do produktow rynku fi-
nansowego jest mozliwos¢ skorzystania z badan mikroeko-
nomicznych (gléwnie ankiet wsréd gospodarstw domo-
wych), w celu okreslenia grup gospodarstw domowych
mniej lub bardziej do$wiadczajacych ograniczenia ptynnosci.
Takimi grupami moga by¢ te gospodarstwa, ktére aktualnie
oszczedzaja, lub ktore posiadajg ptynne zasoby finansowe.
W praktyce jednak czesto podmioty, ktére posiadaja
oszczednosci zaciagaja rowniez kredyty.

Innym ciekawym rezultatem uzyskanym przez Flemmin-
ga (1973) i Pissaridesa (1978) jest to, ze nawet jesli gospo-
darstwa domowe moga w sposéb dowolny pozyczac, a jedy-
nym ograniczeniem jest réznica w oprocentowaniu depozy-
téw i kredytow, bedzie istniat pewien przedziat dochodu, w
ktérym gospodarstwa nie beda sie zapozyczac i beda konsu-
mowac caty swoj dochod. Wynika z tego, ze w przypadku
zwigkszajacego sie marginesu pomiedzy oprocentowaniem
depozytéw i kredytdw, poziom oszczednosci i skionnos¢ do
oszczedzania w gospodarce beda sie zmniejszaty. Wedge the-
ory jest stabsza odmiang catkowitego ograniczenia ptynnosci,
a mozliwos¢ krétkoterminowych pozyczek nawet w krajach
rozwijajacych sie i przechodzacych transformacje wskazuje
na jej lepsze dopasowanie do rzeczywistosci.

5.2. Rozwaj rynku finansowego a sposéb
oszczedzania w Polsce w latach 1993-1999

Rozwazania poprzedniego rozdziatu sugeruja, ze rozwoj
rynku finansowego mozna mierzy¢ réznie. Jednym z najsze-
rzej stosowanych wskaznikdw jest ilos¢ szerokiego pienia-
dza w relacji do produktu krajowego brutto [np. Meier,
1995], bedacy miara gtebokosci finansowej rynku. Wykres 2
prezentuje ksztattowanie sie tej wielkosci w Polsce w latach
1992-1999.
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Wykeres 2. llos¢ pieniadza M2 w relacji do PKB w Polsce w okresie 1993-1998
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Zrédto: NBP GUS, obliczenia wiasne

Powyzszy wykres ilustruje wyrazna tendencje rozwojo-
wa polskiego rynku finansowego. Wyjatkiem jest rok 1995,
w ktérym PKB rést szybciej niz podaz pieniadza. Dla po-
réwnania z trendami $wiatowymi tabela | zawiera dane na
temat ksztaftowania sie powyzszego wskaznika w innych
gospodarkach w okresie 1960—1980.

Pierwsze pie¢ paristw w tabeli byty w latach 1960-1980
gwattownie rozwijajgcymi sie gospodarkami, w ktérych
wzrost finansowy towarzyszyt wzrostowi realnemu.
Oprécz Korei Potudniowej paristwa te odznaczaly sie wy-
soka podaza szerokiego pieniadza. Brak podazy $rodkow
krajowych w Korei Potudniowej kompensowany byt po-

Tabela I. Stosunek M2 do GNP w niektérych szybko rosnacych gospodarkach i srednio uprzemystowionych panstwach rozwijajacych sie

Panstwo 1960 1965 1970 1975 1980
Niemcy® 0,294 0,448 0,583 0,727 0,913
Japonia 0,737 0,701 0,863" 1,026 1,390
Korea Potudniowa 0,114 0,102 0,325 0,323 0,337
Tajwan 0,166 0,331 0,462 0,588 0,750
Singapur - 0,542 0,701 0,668 0,826
Argentyna 0,245 0,209 0,267 0,168 0,234
Brazylia 0,148 0,156 0,205 0,164 0,175

Zrédto: IMF, International Financial Statistics w Meier (1995)

2 dane dla Niemiec uwzgledniaja takze bankowe papiery dtuzne sprzedawane bezposrednio publice
b dane obciazone w dét ze wzgledu na nieuwzglednienie danych z wyspecjalizowanych instytucji kredytowych

Wykres 3. Tempo wzrostu aktywéw krajowych netto i tempo wzrostu PKB
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Wykeres 4. Relacje M2/MO0 jako miernik rozwoju systemu bankowego w Polsce

5

45 -
4 4
3,51
34
2,5 -
2
1,5 -
| 4
0,5 -
0

1993 1994 1995 1996 1997 1998

1999

Zrédto: Dane NBP obliczenia whasne

Wykres 5. Udzialy zainstalowanych ATM w 1998 r. (automatic teller machines) w Europie Centralnej
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Wegry 18%

Zrédto: Retail Banking Research Ltd, 1998

Wykres 6. Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego i gospodarstw domowych w aktywach krajowych netto
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Zrédio: Dane NBP obliczenia wiasne
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zyczkami zagranicznymi. Na tle tych paristw Polska charak-
teryzuje sie $rednig wysokoscig podazy szerokiego pienia-
dza, aczkolwiek nalezy zauwazy¢ rosnaca tendencje oraz to,
Ze jest ona i tak znaczaco wyzsza niz w Srednio uprzemysto-
wionych panstwach rozwijajacych sie.

Podobng do powyzszej miarg jest wskaznik powigzania
finansowego, ktéry nawigzuje do idei poréwnania tempa
wzrostu aktywoéw finansowych w danej gospodarce ze
wzrostem majatku narodowego i produktu krajowego brut-
to. Wykres 3 uwidacznia wysoka stope wzrostu aktywdéw
krajowych netto w stosunku do korespondujacego okresu
roku poprzedniego w polskim systemie finansowym, ktéra z
wyjatkiem poczatku roku 1996 nie bytfa nizsza niz 20 procent.

W niektoérych krajach w poczatkowym okresie dynami-
zacji zaobserwowano szybszy wzrost aktywéw finanso-
wych niz wzrost PKB, czy majatku narodowego. Sadzono,
Ze przewaga tempa wzrostu aktywdw finansowych bedzie
si¢ zmniejsza¢ wraz z rozpowszechnianiem stosunkéw pie-
nieznych w danym kraju. Jednak wspdfczesne badania wy-
kazuja, ze udziat sektora finansowego w wytwarzaniu PKB
caly czas zwieksza si¢ nawet w najbardziej rozwinigtych go-
spodarkach, takich jak USA [Kulawik, 1998].

Do pomiaru rozwoju finansowego czesto stosuje sie
takze rézne agregaty pieniezne (zazwyczaj MO, Ml i M2).
Wykres 3 przedstawia relacje M2/MO w Polsce w latach
1993-1999 wedtug danych miesiecznych. Na wykresie
mozna zaobserwowa¢ w miare jednostajny wzrost wartosci
mnoznika pienigznego. Wskazuje to na stopniowo zwiek-
szajaca sie ilo$¢ pieniadza zlokalizowanego w systemie ban-
kowym w stosunku do zasobéw poza tym sektorem.

Oczywiscie przyczyn takiego stanu rzeczy moze byé
wiele. Niemniej jednak oczywiste wydaje sie, ze gtéwna ro-
le odgrywa tu szeroko pojety rozwdj rynku, poczawszy od
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rosnacego zaufania podmiotéw do instytucji finansowych i
skonczywszy na oferowaniu nowych i coraz wygodniejszych
ustug na przyktad w postaci oferowania kart ptatniczych
oraz zwiekszania dostepnosci ustug, na przyktad przez
zwiekszanie sieci bankomatow.

Pomimo tego, ze Europa Centralna pozostaje jednym z
najmniejszych rynkéw dla elektronicznych ustug finanso-
wych z okoto 12 000 zainstalowanych bankomatdw, jest to
jednoczesnie region wykazujacy jedna z najwyzszych na
$wiecie stop wzrostu. Wartym odnotowania jest fakt, ze na
tle innych panstw tego szybko rozwijajacego si¢ regionu w
Polsce automatyzacja operacji postepuje najszybciej i kraj
ten odnotowuje najwiekszy udziat ATM (automatic teller
machine) zainstalowanych w 1998 r. w Europie Centralnej
(wykres 4). Wskazuje to na usprawnianie operacji banko-
wych w celu przyciagnigcia nowych klientow.

W przypadku rozpatrywania wptywu rozwoju rynku fi-
nansowego na ograniczenie ptynnosci gospodarstw domo-
wych pewnym jego miernikiem wydaje sie udziat kredytéw
udzielanych gospodarstwom domowym w kredytach
ogétem. Jednak nalezy pamigtaé, ze zwiekszenie akgji kre-
dytowej wsréd gospodarstw domowych moze wigzac sie
nie tyle z lepszymi technikami oceny ich zdolnosci kredyto-
wej, ile ze wzrostem dochoddw, a co za tym idzie, lepsza
wiarygodnoscia podmiotéw w oczach bankéw. W Polsce,
jak pokazuje wykres 6 zwigksza sig¢ zaréwno udziat kredy-
téw dla gospodarstw domowych w kredytach dla sektora
niefinansowego, jak i udziat kredytéw dla sektora niefinan-
sowego W aktywach krajowych netto. Pierwszy ze wska-
znikow méwi, ze relatywnie coraz wiecej kredytdw udzie-
lanych jest gospodarstwom domowym. Moze to by¢ oczy-
wiscie spowodowane zaréwno rosnacymi dochodami go-
spodarstw domowych, jak i coraz lepszymi technikami

Wykres 7. Realne [I] minimalne oprocentowanie depozytéw 6-miesiecznych i kredytéw o najmniejszym stopniu ryzyka w gtéwnych

bankach
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Zrédio: Dane NBP obliczenia wiasne

[17 Urealniane wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych GUS.
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okreslenia zdolnosci kredytowej w bankach, czyli wigksza
dostepnoscia kredytu. Jednoczesnie jednak wskaznik ten
moze odzwierciedla¢ takze rosnacy udzial kredytéw kon-
sumpcyjnych w kredytach sektora niefinansowego, jako ze
jest bardzo prawdopodobne, ze wigkszos¢ kredytéw udzie-
lana gospodarstwom domowym ma wiasnie taki charakter
(patrz Aneks).

Waznym elementem rozwoju rynku jest rosnacy poziom
konkurencji pomiedzy instytucjami finansowymi. Konkuren-
cyjno$¢ ma wiele aspektow, takich jak: otwartos¢ rynku na
kapitat zagraniczny, fatwo$¢ wejscia na rynek, przejrzystos¢
przepisow oraz mozliwo$¢ ustalania cen przez pojedyncze
podmioty. Zachowanie stép procentowych moze w pew-
nym stopniu odzwierciedla¢ powyzsze aspekty, lecz trzeba
whioskowa¢ bardzo ostroznie ze wzgledu na silne uzalez-
nienie stép rynkowych od podstawowych stdp procento-
wych NBP. W tej sytuacji, w miare arbitralnym podejsciem
wydaje si¢ ocena dwoch charakterystycznych cech rynko-
wych stép procentowych. Pierwsza z nich jest tak zwany
spread, czyli réznica pomiedzy oprocentowaniem depozy-
téw i kredytow. Mniejszy spread odzwierciedla coraz mniej-
szy koszt transferowania $rodkéw od podmiotéw nadwyz-

Innym, wartym odnotowania aspektem konkurencji na
rynku bankowym sa réznice w oprocentowaniu kredytéw i
depozytéw o podobnym charakterze w gtéwnych polskich
bankach. Na wykresie 8 widoczna jest tendencja malejacych
réznic w maksymalnym i minimalnym oprocentowaniu
podobnych instrumentéw oferowanych przez rézne banki.

Biorac pod uwage znaczne rozdrobnienie polskiej ban-
kowosci, mozliwos$¢ wejscia na rynek nowych podmiotéw,
znaczny udziat podmiotéw zagranicznych i przejrzyste pra-
wo bankowe, zmniejszajaca si¢ réznica w oprocentowaniu
instrumentéw finansowych pomiedzy uczestnikami rynku,
$wiadczy najprawdopodobniej o rosnacej konkurencji na
rynku. Warto zauwazy¢, ze stosunkowo wysoka réznica w
oprocentowaniu kredytéw utrzymywata sie do 1996 roku,
kiedy to NBP podjat zdecydowane srodki w celu ogranicze-
nia akgji kredytowej podwyzszajac stope kredytu refinanso-
wego. Jednoczesnie warto zauwazy¢ silniejsza i utrzymujaca
sie tendencje spadkowa w réznicy oprocentowania w po-
réwnaniu do wykresu 7. Tendencja ujednolicania cen na ryn-
ku $wiadczy o coraz doskonalszych oferowanych instru-
mentach, lepszej informacji rynkowej oraz wigkszej mobil-
nosci klientdw i swobodzie wyboru ustugodawcy.

Wykres 8. Réznice w oprocentowaniu podobnych produktéw w giéwnych bankach
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Zrédio: NBP obliczenia whasne

kowych do podmiotéw niedoboréw. Nizsza réznica pomie-
dzy oprocentowaniem depozytéw i kredytow odzwiercie-
dla takze lepsze dopasowanie struktury czasowej pasywéw
i aktywow w bankach, nizsze koszty i krétszy czas operaciji
oraz rosnaca rywalizacje na rynku. Na wykresie 7 mozna za-
uwazy¢, ze w Polsce w latach 1993-1999 obserwujemy
gwattowny spadek réznicy pomiedzy oprocentowaniem de-
pozytdw i kredytéw w roku 1995, wzgledng stabilizacje w
latach 1996-1998 i zauwazalny wzrost w roku 1999.

Wydaje sie, ze wzrost réznicy pomiedzy oprocentowa-
niem depozytéw i kredytdw notowany pod koniec roku
1998 i w pierwszych miesigcach roku 1999 moze odzwier-
ciedla¢ gorsza sytuacje polskiej gospodarki wywotfang po
czesci szokami zewnetrznymi.

Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze poziom ustug $wiadczo-
nych przez sektor bankowy rosnie w Polsce od poczatku
transformacji. Pewna miara sukcesu transformacji tego sekto-
ra oraz dobrych perspektyw w przyciaganiu kolejnych klien-
tdw jest duze zainteresowanie i rosnacy udziat obcego kapi-
tafu w polskiej bankowosci. Pomimo tego, ze duzy udziat ka-
pitatu zagranicznego w polskim sektorze bankowym niepokoi
niektorych komentatoréow z réznych wzgledéw, to pod
wzgledem modernizowania ustug zachodni inwestorzy gwa-
rantuja nie tylko dostep do nowoczesnych technologii infor-
matycznych, ale takze, co moze wazniejsze, wypracowanych
przez lata do$wiadczen na $wiatowych rynkach finansowych.

Raporty CASE Nr 28



5.3. Sektor bankowy

Warto zatem rozwazy¢ jakie trendy w ksztattowaniu sie
depozytow i kredytéw podmiotdw sektora niefinansowego
towarzysza rozwojowi rynku finansowego. Na poczatku na-
lezy stwierdzi¢, ze w Polsce oszczednosci gospodarstw do-
mowych zawsze stanowity zasadnicza czes¢ ogdlnokrajo-
wych oszczednosci. Rynek finansowy jest zatem posredni-
kiem pomiedzy sektorem nadwyzek (gospodarstwami do-
mowymi) a sektorem niedoboréw (podmiotami gospodar-
czymi). Widac¢ to dobrze na wykresie 9 — kredyty podmio-
téw gospodarczych s3 znacznie wyzsze niz ich depozyty, na
odwrot jest w przypadku gospodarstw domowych.

Wykres 9. Nominalne depozyty i kredyty sektora niefinansowego

Determinanty oszczedzania w Polsce

zsza niz stopa wzrostu kredytéw podmiotéw gospodar-
czych. W latach 1996-1997 nastapit duzy wzrost tempa ak-
cji kredytowej wérdd gospodarstw domowych, co wzbudzi-
to obawy niektorych ekonomistow. Stopa wzrostu kredy-
téw dla gospodarstw domowych przekroczyta takze znacz-
nie stope wzrostu ich depozytéw. Zwigkszyta sie rowniez
znaczaco réznica w tempie wzrostu akcji kredytowej po-
miedzy gospodarstwami domowymi i podmiotami gospo-
darczymi. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w okresie tym wzro-
sfo takze tempo akcji kredytowej w sektorze podmiotéw
gospodarczych. Pomimo tego udziat kredytow gospodarstw
domowych w aktywach krajowych netto jest wciaz bardzo
niski. Na wykresie 10 — wida¢ wyraznie, ze w tym samym
czasie depozyty gospodarstw domowych rosty takze znacz-
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Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze stopa wzrostu kredy-
téw udzielanych gospodarstwom domowym przedstawio-
na na wykresie || pozostaje przez caty badany okres wy-

nie szybciej od depozytéw podmiotéw gospodarczych.
Zdecydowana reakcja i podwyzszenie stopy refinansowej
NBP pod koniec 1996 roku pozwolito ochtodzi¢ rynek i do-

Wykres 10. Stopy wzrostu realnych depozytéw gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych
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Wykres | 1. Stopy wzrostu realnych kredytéw gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych
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prowadzi¢ do zblizenia tempa akgji kredytowej i wzrostu
depozytéw w obu sektorach w latach 1998-1999. llustruja
to takze stopy wzrostu zagregowanych depozytow i kredy-
téw sektora niefinansowego na wykresie 12.

kat bankowych. Wyniki ankiet zatagczonych w aneksie suge-
ruja, ze zaréwno lokaty, jak i kredyty sa w duzej czesci wy-
korzystywane na wigksze zakupy. W okresie wzmozonego
zaciagania kredytéw gospodarstwa domowe likwiduja swo-

Wykres 12. Stopy wzrostu realnych kredytéw i depozytow sektora niefinansowego
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Zrédto: NBP, obliczenia wtasne

Biorac pod uwage, ze rozwdj sektora finansowego w
Polsce nastepuje szybko, ale raczej w statym tempie, boom
kredytowy roku 1996 nalezy raczej przypisywaé innym niz
liberalizacja rynku finansowym czynnikom, a w szczegéIno-
$ci zachowaniu stép procentowych.

Wartg podkreslenia tendencja jest malejacy udziat depo-
zytéw terminowych (innych niz na zadanie) w depozytach
gospodarstw domowych ogétem (wykres 13) i towarzysza-
¢y mu wzrastajacy udziat depozytéw terminowych w depo-
zytach podmiotéw gospodarczych ogétem (wykres 14). Du-
zy spadek udziatu depozytéw terminowych w okresie boo-
mu kredytowego potwierdza przypuszczenia, ze zaciaganie
kredytu przez gospodarstwo domowe jest bardzo czesto
poprzedzone dtuzszym okresem oszczedzania w formie lo-

je ditugoterminowe oszczednosci, co wyraza sie w ich szyb-
szym spadku w okresie boomu kredytowego.

Reasumuijac, wydaje sie, ze rozwdj systemu finansowe-
mu w Polsce sprzyja w miare réwnomiernemu wzrostowi
zaréwno rynku kredytéw, jak i depozytéw bankowych.
Wiekszos¢ objetych dyskusja miernikéw rozwoju finanso-
wego wskazuje na w miare réwnomierny rozwdj systemu
bankowego. Wieksze i bardziej gwaltowne zmiany na rynku
depozytow i kredytow, takie jak réznice w tempie wzrostu
lokat i kredytéw zdajg sie by¢ okreslane w gtéwnej mierze
wzgledami innymi niz rozwdj rynku finansowego (np. fluktu-
acje we wzroscie dochodéw i sytuacji finansowej gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw, poziom stopy procen-
towej).
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Determinanty oszczedzania w Polsce

Wykres 13. Udziat depozytow terminowych w depozytach gospodarstw domowych ogétem
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Wykres 14. Udziat depozytéw terminowych w depozytach podmiotéw gospodarczych ogétem
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5.4. Oszczednosci na rynku papieréow
dtuznych, gietdzie papierow wartosciowych
i w sektorze ubezpieczeniowym

Ankiety przeprowadzone wsrod gospodarstw domo-
wych przez Gtéwny Urzad Statystyczny w maju i listopadzie
1995-1996, ktérych skrocone wyniki s3 przedstawione w
Aneksie, wskazuja na to, ze pomimo szybkiego rozwoju in-
nych niz bankowy segmentéw rynku finansowego, lokaty w
bankach s3 caly czas najbardziej popularnym sposobem
oszczedzania. Na tyle na ile przestrzen czasowa tego bada-
nia pozwala wnioskowac o istniejacych trendach, mozna za-
uwazy¢ rosnace zainteresowanie innymi formami oszcze-
dzania, a w szczegdlnosci lokatami w obligacjach, fundu-
szach powierniczych, a takze gietdowych i pozagietdowych
papierach warto$ciowych. Rozmiary oszczednosci lokowa-
ne w bankach i trzymane w gotéwce dajg si¢ z duza dokfad-
noscig oceni¢ ze wzgledu na systematyczne i kompleksowe

Raporty CASE Nr 28

dane o systemie bankowym. Jednak ocena wielkosci
oszczednosci lokowanych w innych instrumentach finanso-
wych musi, z braku dokfadnych danych, opiera¢ sie na sza-
cunkach. W rozdziale tym omdwione sg gtéwne cechy roz-
woju pozabankowych segmentéw rynku finansowego w
Polsce oraz oszacowane s3 rozmiary oszczednosci gospo-
darstw domowych lokowanych w obligacje i akcje gietdowe.

W wiekszoséci panstw Europy Centralnej przechodza-
cych transformacje rynek rzadowych papieréw dtuznych
zostat utworzony zaraz na poczatku lat 90. Réwniez w nie-
ktorych z tych panstw szybko rozwijaja sie rynki innych pa-
pieréw diuznych, takich jak krétkoterminowe papiery dtuz-
ne przedsiebiorstw czy obligacje komunalne. Pomimo tego,
ze w wiekszosci panstw tego regionu stworzone s3 juz pod-
stawy prawne do wypuszczania i handlowania papierami
dtuznymi czesto ocenia sig, ze rynki te s3 jeszcze w dalszym
ciggu znacznie stabiej rozwiniete niz ich systemy bankowe
[Blommestein, 1998].

W literaturze wymienia sie trzy podstawowe czynniki
hamujace rozwoj rynku papieréw wartosciowych: brak
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ochrony praw mniejszosciowych inwestoréw i propagowa-
nie praktyk typu closed shop [2], brak rozwoju rynku rozpro-
wadzajacego papiery wartosciowe na rynku i konflikt po-
miedzy idea fragmentacji rynku w celu zwiekszenia konku-
rencji i jego centralizacja w celu zwigkszenia przejrzystosci.
Problemy te, pomimo tego, ze s3 réwniez obecne na bar-
dziej rozwinietych rynkach, nabierajg szczegdlnej wagi w
panstwach przechodzacych transformacje.

Czesto podkresla sie takze wiodaca role, jaka odgrywa
rynek rzadowych papieréw diuznych w ksztaftowaniu rynku
papieréw warto$ciowych w danym parstwie. Generalnie
chodzi o to, zeby rzad znalazt optymalny sposéb sprzedazy
swoich papieréw na rynku. Optymalny, czyli taki, ktéry mi-
nimalizuje koszty pozyskiwania funduszy na rynku papierow
wartosciowych przez przedsiebiorstwa. Dlatego podkresla
si¢, ze rola rzadu w ksztattowaniu rynku kapitatowego nie
powinna ograniczy¢ si¢ jedynie do ustanowienia jego pra-
wnych ram.

W szczegdlnosci, panstwo powinno okresli¢ strukture
rynku, zdefiniowac role posrednictwa i jego odpowiedzial-
no$¢ w stosunku do inwestoréw i przedsigbiorstw, stwo-
rzy¢ system koncesjonowania posrednikdw, zapewni¢ ramy
prawne dziafania rynku, stworzy¢ system handlu papierami
oraz fizycznie zapewni¢ warunki dokonywania transakgji.
Doda¢ nalezy takze, ze oprocentowanie instrumentéw rza-
dowych, ze wzgledu na ich bezpieczenstwo, stanowi waz-
ny odnosnik dla oprocentowania innych papieréw dtuznych
i wartosciowych.

Zgodnie ze wskaznikami transformacji (EBRD transition
indicators) stworzonymi przez Europejski Bank Odbudowy i
Rozwoju Polska i Wegry, gdzie prawo w dziedzinie papie-
réw dtuznych jest bliskie osiagniecia miedzynarodowych
standardéw IOSCO, osiagnely najwyzszy poziom rozwoju
finansowego posréd gospodarek przechodzacych transfor-
macje. Wskazniki EBRD biorg pod uwage liczbe papierow
wartosciowych wypuszczanych przez prywatne przedsie-
biorstwa, obecnos¢ odpowiednich systeméw rozliczenio-
wych i rejestréw, istnienie praw chroniagcych udziatowcéw

mniejszosciowych, istnienie pozarzadowych instytucji finan-
sowych takich jak fundusze inwestycyjne i powiernicze oraz
poziom regulacji prawnych rzadzacych tym rynkiem. Poniz-
sza tabela przedstawia poziom rozwoju rynkéw finanso-
wych w krajach przechodzacych transformacje.

Przytaczajac za OECD (1998), na rynkach kapitatowych
panstw nalezacych do tej organizacji coraz wigksza role od-
grywaja inwestorzy instytucjonalni. Catkowite aktywa zarza-
dzane przez inwestoréw instytucjonalnych w panstwach
OECD stanowity okoto 38 procent PKB w roku 1981 i oko-
to 106,5 procent PKB w roku 1995. Przewiduije sie, ze ten
udziat bedzie stale rosna¢ w nastepnych latach. Kluczowa
role odgrywaja tu instytucje mobilizujace oszczednosci
wsrod ludnosci, takie jak fundusze powiernicze i emerytal-
ne. Ocenia sie jednakze, ze rola inwestoréw instytucjonal-
nych w krajach przechodzacych transformacie jest znacznie
mniejsza z dwdch nastepujacych powodéw. Po pierwsze,
panstwa te s3 dopiero w trakcie ksztattowania nowych sy-
stemoéw emerytalnych czy tez rynkéw ubezpieczeniowych.
Po drugie, rynki kapitatowe tych panstw ciagle nie spetniaja
jeszcze wszystkich kryteridw, od ktorych uzalezniane jest
wejscie na rynek duzych inwestoréw instytucjonalnych.

Wydaje sig, ze w Polsce, jako jednym z trzech panistw,
ktdre stworzyty podstawe prawng do utworzenia nowocze-
snego systemu emerytalnego i prawo regulujace jego dziafa-
nie, reforma systemu emerytalnego stworzyta dobry grunt
dla do rozwoju sektora inwestordw instytucjonalnych: fun-
duszy powierniczych, emerytalnych i rynku ubezpieczenio-
wego. Ocenia sie, ze ta cze$¢ rynku finansowego ma naj-
wiekszy potencjat rozwoju. Z doswiadczen krajow OECD
wynika, ze zaréwno czynniki demograficzne, jak i zapotrze-
bowanie na sprawnie dziafajacy system emerytalny odegra-
ty kluczowa role w rozwoju sektora inwestoréw instytucjo-
nalnych.

Aktualna faza rozwoju rynku kapitatowego w Polsce jest
charakteryzowana przez rosnaca konkurencje. Rzadowe
papiery warto$ciowe napotykaja wzrastajacg konkurencje
ze strony bonéw skarbowych NBP papieréw dfuznych

Tabela 2. Instrumenty rynku pienigznego w Polsce w latach 1994-1997. Wartos¢ nominalna w miliardach ztotych

Grudzien | Udziat w | Grudzien | Udziat w | Grudzien | Udziat w | Grudzien | Udziat w
94 rynku 95 rynku 96 rynku 97 rynku
(%) (%) (%) (%)

Depozyty 2,6 7,7 4.6 10,5 6,3 12,2 8,0 13,2
miedzybankowe
Operacje reverse 1,9 3,0 3,7 8,4 2,1 4,1 0,9 1,5
REPO
Obligacje 27,3 81,3 28,9 65,8 29,4 57,0 31,4 51,6
skarbowe
Bony skarbowe 2,0 6,0 58 13,2 12,5 24,2 18,1 29,8
Papiery dtuzne 0,7 2,0 0,9 2,1 1,3 2,5 2,4 3,9
Razem 33,6 100,0 43,9 100,0 51,6 100,0 60,8 100,0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw w OECD (1998)

[2] Brak publicznych przetargéw, transakcje dokonywane w zamknigtym gronie inwestoréw.
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przedsiebiorstw, obligacji komunalnych oraz nowych spétek
gietdowych. Procesowi temu towarzyszy stosunkowo niska
krajowa podaz zasobow finansowych, ktéra wynika wtasnie
z niskiego poziomu narodowych oszczednosci oraz wspo-
mnianego wyzej sfabo rozwinietego sektora inwestoréw in-
stytucjonalnych. Problemy te nabieraja dodatkowej wagi w
okresie transformaciji, kiedy z powodu wysokich wydatkéw
na cele socjalne, przeprowadzane reformy i sptate zadtuze-
nia zagranicznego istnieje wysokie zapotrzebowanie na fi-
nansowanie pozyczek zacigganych przez rzad.

Polskie Ministerstwo Finanséw ocenia, ze obligacje rza-
dowe doswiadczaja najwiekszej konkurenciji nie ze strony
podobnych instrumentéw oferowanych przez inne podmio-
ty, ale ze strony rynku akcji, depozytéw bankowych ofero-
wanych publicznosci, a takze bonow skarbowych NBP i pa-
pierow dtuznych przedsiebiorstw [OECD, 1998]. W latach
1993-1996, aby zacheci¢ inwestoréw indywidualnych do
kupowania obligacji Ministerstwo Finanséw stosowato ulgi
podatkowe. Sumy zainwestowane w obligacje rzadowe nie
byty do pewnego limitu wliczane do podstawy opodatko-
wania podatkiem dochodowym.

Obecnie na polskim rynku pienieznym dostepne sg obli-
gacje skarbowe emitowane przez Ministra Finanséw, emito-
wane przez NBP bony skarbowe, Certyfikaty Depozytowe
(emitowane przez banki lokalne) i krotkoterminowe papie-
ry dtuzne emitowane przez najwigksze spotki.

Wsréd rzadowych papieréw wartosciowych najwazniej-
szym zrédtem pozyskiwania s$rodkéw pienigznych byty
obligacje skarbowe, ktore w roku 1997 stanowity okoto 50
procent dfugu krajowego. Bony skarbowe petnig podwojna
role na polskim rynku finansowym: s3 waznym kanatem po-
zyskiwania $rodkéw, jak i waznym instrumentem, za pomo-
ca ktérego NBP reguluje ptynnos¢ bankéw i realizuje cele
polityki monetarnej. Sprzedaz rzadowych papieréw warto-
$ciowych prowadzona jest w drodze przetargu, subskrypcji,
lub oferty publicznej. Rynek wtérny obligacji podzielony jest
na rynek gietdowy i rynek pozagietdowy (miedzybankowy).
Wiekszos$¢ obrotéw stanowi obrét bonami skarbowymi.
Pomimo tego, ze rynek ten jest zarezerwowany dla ban-
kéw, uczestniczy w nim za pomoca biur maklerskich wielu
inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych. Bony skar-
bowe moga by¢ obecnie nabywane przez wszystkie osoby
prawne i fizyczne, zaréwno krajowe, jak i zagraniczne. Naj-
wiekszymi nabywcami sg banki, dla ktérych bony sg atrak-
cyjng alternatywa w stosunku do pozyczek migedzybanko-
wych. Wtoérny obrét obligacjami skarbowymi jest prowa-
dzony gtéwnie na rynku miedzybankowym.

Krétkoterminowe papiery diuzne sa relatywnie nowym,
aczkolwiek dynamicznie rozwijajacym sie segmentem ryn-
ku. Jak pokazuje tabela 2 ich udziat w rynku pienieznym w
latach 1994-1997 sukcesywnie sie zwigkszat. Obecnie emi-
towane KPD oferuja niewielka marze ponad oprocentowa-
nie bonéw skarbowych i oczywiscie depozytow banko-
wych. Jednoczesnie dla przedsigbiorstw s3a one tanszym
sposobem finansowania niz kredyt bankowy.
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Na podstawie dostepnych danych trudno jest doktadnie
oceni¢ poziom uczestnictwa inwestoréw indywidualnych w
tym rynku. Zaréwno obligacje (niektére emisje), bony skar-
bowe, jak i krétkoterminowe papiery diuzne moga by¢ na-
bywane przez inwestoréw indywidualnych. Jednakze w
praktyce, na przyktad dosy¢ duze pakiety (najmniejszy
10 000 PLN) w jakich sprzedawane s3 bony skarbowe suge-
ruja, ze nie znajdujg one wielkiego zainteresowania wsrod
inwestoréw indywidualnych. Kroétkoterminowe papiery
dtuzne s3 stosunkowo nowym elementem rynku i s3 emito-
wane przez kilkadziesiat duzych korporacji o dobrej kondy-
cji finansowej. Papiery te maja dosy¢ krétki horyzont czaso-
wy i wiekszos¢ z nich ma okres zapadalnosci od 7 do 364
dni. Istnieja trzy odrebne rodzaje KPD oparte na trzech réz-
nych podstawach prawnych: bony handlowe, komercyjne
weksle inwestycyjno-terminowe i kwity komercyjne. Brak
szczegotowych danych o typach nabywcéw omawianych in-
strumentéw nie pozwala okresli¢ jaka ich czes¢ znajduje
odbior wsréd gospodarstw domowych. Ze wzgledu na ich
krotkoterminowy charakter oraz fakt, ze jako nowo$¢ mo-
gly nie wzbudzi¢ jeszcze powszechnego zaufania nalezy
oceniac, ze oszczednosci gospodarstw domowych lokowa-
ne w krétkoterminowe papiery diuzne s3 raczej znikome.
Rynek ten jest takze mafo ptynny i bardziej ryzykowny niz
gwarantowane papiery skarbowe.

W przypadku obligacji skarbowych sytuacja przedstawia
sie nieco inaczej. Wedtug ankiet GUS w 1995 r. okoto 5 pro-
cent gospodarstw domowych posiadio jakies oszczednosci
w obligacjach, natomiast w 1996 r. ten odsetek wyniést juz
okoto 14 procent. Sprzedaz obligacji rzadowych zaczefa sie
juz w 1989 r. i znalazta swoich odbiorcéw zaréwno posréd
inwestorow instytucjonalnych, jak i osob fizycznych. Tabela
2 przedstawia nominalng wartos¢ nie wykupionych przez
Skarb Panstwa obligacji na rynku w portfelach zaréwno in-
westoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Jedynym
punktem referencyjnym, aby oszacowac zaangazowanie go-
spodarstw domowych, s3 szacunki Ministerstwa Finansow
przytaczane za Deniszczuk (1998). Wedtug nich w 1993 r.
ludno$¢ nabyta obligacje skarbowe za okoto 426 min zt, w
1994 r. za 885 min zt, w 1995 r. za 2490 min zt, 4730 min zt
w 1996 r.i 6 mid zt w 1997 r. Dla utatwiania poréwnania z
zasobami obligacji podanymi w tabeli 2 warto zaznaczy¢, ze
wiekszos¢ sprzedawanych ludnosci obligacji to obligacje
jednoroczne.

Inng stosunkowo popularng forma oszczednosci wséréd
gospodarstw domowych sg akcje notowane na warszaw-
skiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Wigkszos¢ anality-
kéw ocenia, ze drobni inwestorzy sa stosunkowo aktywna
grupa inwestorow.

Pod koniec 1997 r. gietda zlecita badania opinii publicz-
nej w celu okreslenia struktury inwestoréw. Badania doty-
czyly oséb o okreslonych dochodach minimalnych umozli-
wiajacych oszczedzanie badz inwestowanie. Wedtug tych
badan 48 procent ankietowanych postrzega inwestycje w
akcje jako forme lokaty o stosunkowo niskim horyzoncie
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Tabela 3. Rynek akcji; wartos¢ gieldowa kapitatu w min ziotych; obroty

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Wartos¢ gietdowa kapitatu 5845 7450 1271 24 000 46 766 72 442
akcyjnego na ostatniej sesji
Obroty 7869 23 425 13 671 29 895 52 342 62 305
Liczba rachunkéw inwestycyjnych 253777 831 366 807 000 894 000 1181000 [ 1262000
Wartosciowy udziat transakgcji - - - 4,1 3,7 3,2
<2500zt (w %)

Zrédio: GPW

czasowym (ponizej | roku). Preferowane s3 inwestycje o
wyzszym poziomie bezpieczeristwa. Prawie potowa prefe-
rowanych strategii to maty zysk — mate ryzyko, a 32 procent
duzy zysk duze ryzyko. Ankietowani oszacowali minimalng
sume potrzebna do zainwestowania na gietdzie na 10 500 zt.

Na pytanie jakie papiery zamierza PanifPan kupic¢ przede
wszystkim? ankietowani odpowiedzieli: obligacje (58%); ak-
cje w ofercie publicznej (44%); akcje na gietdzie (38%); jed-
nostki uczestnictwa w funduszach powierniczych (28%);
akcje NFI (22%); Powszechne Swiadectwa Udziatowe
(19%); inne (5%); trudno powiedzie¢ (5%). Natomiast na
pytanie dlaczego nie inwestuje Pani/Pan w papiery wartoscio-
we? ankietowani odpowiedzieli: brak pieniedzy (66%); brak
wiedzy (35%); brak czasu (30%); obawa przed utraty
oszczednosci (17%); brak zaufania do gietdy jako instytucji
(14%); zte doswiadczenia (3%); zte doswiadczenia znajo-
mych (5%); inne (6%).

Dostepne statystki nie podaja jaki udziat kapitatu noto-
wanego na giefdzie jest w posiadaniu inwestoréw indywidu-
alnych. Pewnym miernikiem zainteresowania gietda gospo-
darstw domowych moze by¢ liczba rachunkéw inwestycyj-
nych w biurach maklerskich podana w tabeli 3 i przedsta-
wiona na wykresie |5.

Wykeres 15. Liczba rachunkéw inwestycyjnych

Nalezy jednak pamietac, ze czes¢ tych rachunkéw nalezy
z pewnoscia do podmiotéw gospodarczych i instytucji, a
cze$¢ z nich jest nie uzywana. Jakkolwiek liczba rachunkéw
sukcesywnie rosnie, to wzrosty w ostatnich latach oceniane
s3 raczej jako powolne, szczegolnie biorac pod uwage liczbe
ofert publicznych, w tym przedsigbiorstw takich jak TP SA.

Poniewaz nie wiadomo doktadnie jaka czes¢ rachunkow
nalezy do gospodarstw domowych, to nie mozna okresli¢
takze jaki jest $redni poziom $rodkéw na nich ulokowany.
Pewnym przyblizeniem zaangazowania na gietdzie mniej-
szych inwestoréw (gospodarstwa domowe) moze by¢ war-
tosciowy udziat transakeji ponizej 2500 zt w catosci gietdo-
wych transakgji, ktory z 4,1% w roku 1996 spadt do 3,2%
w 1998. Wydaje sie, ze te liczby sa — wobec braku innych —
najlepszym przyblizeniem udziatu gospodarstw domowych
we wzrastajacej kapitalizacji gietdy. Wedtug tych szacunkéw
drobni inwestorzy posiadali na gietdzie w 1998 r. okoto
2382 min zt, w 1997 r. | 550 min zt, podczas gdy w 1996 .
tylko 945 min zt [3]. W latach 1993-1995 informacje o
strukturze obrotéw nie byty publikowane. Zatem do przy-
blizen wielkosci oszczednosci w akcjach w tym okresie uzy-
te sgdane z 1996 r.

| 400 000

1200 000 -

1000 000 -

800 000 -

600 000

400 000 -

200 000

1993 1994 1995

1996 1997 1998

Zrédto: GPW

[3] Obliczone jako procentowy udziat matych transakcji (ponizej 2 500 zt) w wartosci transakcji ogotem i przemnozony przez wartos¢ gietdowa

kapitafu akcyjnego na ostatniej sesji w roku.
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Przyblizeniem wielkosci innej formy oszczedzania wsréd
gospodarstw domowych moze by¢ wielkos¢ kapitatu zarzadza-
nego przez najwieksze fundusze powiernicze, gdyz to wiasnie
gospodarstwa domowe s3 ich gtéwnym klientem. Trzeba jed-
nak zwroci¢ uwage na to, ze fundusze te wéréd swoich akty-
wow posiadajg zaréwno akje, papiery diuzne, jak i obligacje.

Tabela 4. Fundusze inwestycyjne i powiernicze. Wartos¢ aktywéw

Determinanty oszczedzania w Polsce

zréznicowanie oprocentowania podobnych instrumentéw
finansowych oferowanych przez rézne instytucje wskazuja
na szybki rozwoj polskiego systemu finansowego w bada-
nym okresie.

Lokaty bankowe pozostaja caly czas dominujaca forma
oszczedzania wsrod gospodarstw domowych. Jednak we-

Nazwa funduszu Wartos¢ aktywéw w min zt

SEB 29,10
PBK ATUT 39,70
DWS POLSKA 181,90
FIDELIA 0,1
FORUM 14,80
ING BSK 30,40
KAPITAL HANDLOWY 29,50
KORONA 111,80
PIONEER 1321,00
PKO/CREDIT SUISSE 64,90
PRZYMIERZE 115,30
SKARBIEC 256,10
WBK AIB 23,36
Razem 2217,96

Zrédto: Gazeta Wyborcza, 27 lipca 1999, obliczenia wiasne

Interesujacym wydaje sie fakt, ze rzad wielkosci akty-
wow zarzadzanych przez fundusze powiernicze wydaje
sie podobny do szacunkéw wielkosci oszczednosci go-
spodarstw domowych lokowanych indywidualnie w ak-
cjach gietdowych. Poniewaz transakcje gietdowe dokony-
wane przez fundusze powiernicze na pewno nie nalezg
do wspomnianej grupy transakcji matych (ponizej 2 500
zt), sposéb oszacowania tych dwdch zbioréw (oszczed-
nosci bezposrednio na gietdzie i oszczednosci w fundu-
szach powierniczych) raczej wyklucza ich przenikanie
sie. Mozna zatem, majac caty czas na uwadze duzy po-
tencjalny btad szacunku, oceni¢, ze nominalne oszczed-
nosci ulokowane przez gospodarstwa domowe na giet-
dzie i funduszach powierniczych mogty w 1998 r. w sie-
gac¢ nawet 4,5 mld zt. Dodatkowo przyjmujac, ze sposéb
szacunku oszczednosci gospodarstw domowych lokowa-
nych na gietdzie w przyblizeniu odzwierciedla rzeczywi-
sto$¢, warto zauwazy¢, ze agregat ten rosnie szybciej niz
depozyty bankowe. Podobnie jest z zakupami obligaciji
Skarbu Panstwa.

5.5. Podsumowanie

Przedstawiona tabela 5 prezentuje zestawienie réznych
form oszczedzania gospodarstw domowych.

Zaréwno relacja M2/PKB, malejaca réznica w oprocen-
towaniu kredytéw i depozytéw bankowych oraz spadajace
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dtug szacunkéw, polski sektor bankowy doswiadcza rosna-
cej konkurencji ze strony skarbowych papieréw wartoscio-
wych i akgji gietdowych. Zaréwno szacowane lokaty gospo-
darstw domowych w obligacje, jak i papiery wartosciowe
rosng szybciej niz ich lokaty bankowe. Sukcesywnie maleje
réwniez udziat gotdwki poza kasami bankéw w podazy pie-
nigdza ogétem. Kredyty gospodarstw domowych rosna
szybciej niz kredyty dla podmiotéw gospodarczych, ale ich
udziat w aktywach krajowych netto jest ciagle niski.

Szacunki dla roku 1998 wskazuja rowniez, ze zaangazo-
wanie gospodarstw domowych w funduszach powierni-
czych jest podobnego rzedu wielkosci, co ich indywidualne
inwestycje na gietdzie. Reforma systemu emerytalnego
wplynie prawdopodobnie na gwattowny rozwdj sektora in-
westoréw instytucjonalnych, ktéry, jak pokazuje do$wiad-
czenie bardziej rozwinietych panstw OECD, ma szanseg suk-
cesywnie mobilizowa¢ coraz wigksze oszczednosci wsréd
sektora gospodarstw domowych. Wydaje sie zatem, ze w
najblizszym czasie struktura oszczednosci bedzie sig jeszcze
szybciej zmienia¢ na korzys¢ innych niz lokaty bankowe in-
strumentéw finansowych. Oznacza to coraz wigksza kon-
kurencje dla polskiej bankowosci.

Aktualnie stosunkowo niska krajowa podaz zasobdw fi-
nansowych wprowadza dodatkowy element wspétzawo-
dnictwa na rynku finansowym i stymuluje jego rozwoj.
Odzwierciedlajg to zmniejszajace si¢ réznice w oprocento-
waniu podobnych instrumentéw finansowych na rynku, a
takze coraz mniejsza réznica pomiedzy oprocentowaniem
depozytow i kredytow. Powoduje to efektywniejszy trans-
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Tabela 5. Nominalne oszczednosci gospodarstw domowych w milionach ztotych i w relacji do dochodéw do dyspozycji brutto

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Zasoby oszczednosci
Pieniadz gotowkowy w obiegu 9982,4 | 12273,80 | 19529,40 | 23563,10 | 27255,90 | 30 225,2
(poza kasami bankow)
Depozyty ztotowe gospodarstw domowych 16265,5 | 22099,50 | 39672,60 | 57396,40 | 80896,40 | 109 582,6
Depozyty walutowe gospodarstw domowych 15431 20906,30 | 19712,10 | 20468,60 | 25257,70 | 24 470,8
Akcje notowane na gietdzie w posiadaniu 239,645 305,45 462,11 984,00 1730,34 2318,1
gospodarstw domowych*
Ogoétem 41918,545| 55585,05 | 79376,21 [ 102412,10| 135140,34| 166596,744
Przyrosty oszczednosci
Pieniadz gotéwkowy w obiegu - 2291,40 | 7255,60 | 4033,70 3692,80 2969,3
(poza kasami bankéw)
Depozyty ztotowe gospodarstw domowych - 5834,00 | 17573,10 | 17723,80 | 23500,00 | 28686,2
Depozyty walutowe gospodarstw domowych - 5475,30 | -1194,20 | 756,50 | 4789,10 -786,9
Akcje notowane na gietdzie w posiadaniu - 65,81 156,66 521,89 746,34 587,802

gospodarstw domowych
Sktadki na dobrowolne ubezpieczenia na zycie 867,7 1277,80 1835,90 1926,80 | 2559,90 -

Sktadki na dobrowolne ubezpieczenia rentowe 0,5 0,40 0,60 20,50 7,30 -
Zakup obligacji przez ludnos¢ wedtug MF 425 885,00 2490,00 | 4730,00 | 6000,00 -
Przyrost oszczednosci ogétem - 15829,71 | 28117,66 | 29713,19 | 41295,44 -
Przyrost oszczednosci - 9,77 12,77 10,81 12,17

(% dochodéw do dyspozycji brutto)**

Kredyty 2 259,4 3344,30 | 5620,50 | 11671,50 | 18395,10 | 23904,3
Przyrost kredytow - 1084,90 | 2276,20 | 6051,00 | 6723,60 -
Przyrost oszczednosci finansowych - 14744,81 | 25841,46 | 23662,19 | 34571,84 -
Przyrost oszczednosci finansowych - 9,10 11,74 8,61 10,19 -

(% dochodéw do dyspozyciji brutto)

Zrédto: Dane NBP GUS, GPW, obliczenia whasne
*QOszacowane metoda omdwiona w poprzednim paragrafie
**Dochody do dyspozyciji brutto gospodarstw domowych wedtug rocznika statystycznego GUS

fer srodkéw z sektora gospodarstw domowych do sektora szczaé, ze jego dalsza liberalizacja bedzie czynnikiem
przedsiebiorstw. Fakty te potwierdzaja dobre oceny trans-  stymulujacym, a nie hamujacym dla proceséw rozwoju
formaciji sektora finansowego w Polsce i pozwalaja przypu-  gospodarczego.
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Aneks

Tabela I. Formy oszczednosci gospodarstw domowych w okresie maj 1995 - listopad 1996

Odsetek gospodarstw domowych, ktore posiadaja oszczednosci w nastepujacych formach

lokaty w lokaty w lokaty w | lokaty w lokaty w udzialy i lokaty w lokaty w w w

bankach w | bankach w obligacje | funduszu papierach akcje w nierucho- | dobra gotéwcee | innych

zt walutach powierniczym | wartosciowych | prywatnych | mosciach | materialne formach

obcych notowanych na | spétkach
gietdzie

maj 1995 66,02 14,85 4,04 0,87 2,07 2,18 2,50 11,59 - 29,13
listopad 1995 | 64,83 12,82 7,16 1,30 3,01 1,67 3,15 8,11 48,33 1,96
maj 1996 73,88 11,21 12,74 | 0,42 3,71 3,23 7,74 5,47 42,60 | 2,36
listopad 1996 | 67,92 10,93 16,15 | 1,51 5,38 3,08 3,22 4,08 43,61 | 3,65

Zrédto: GUS, 1997

Tabela 2. Cele gromadzenia oszczednosci przez gospodarstwa domowe w okresie maj 1995 - listopad 1996

Odsetek gospodarstw domowych gromadzacych oszczednosci w celu

tworzenie sfinansowanie tworzenie zabezpieczenie zabezpieczenia sfinansowania | niesprecyzowanym

rezerwy na wiekszych rezerwy na przysztosci dzieci na staros¢ innych celéw

biezace wydatki zakupow nieprzewidziane

wydatki

maj 1995 50,38 47,02 69,22 21,52 32,72 14,29 1,40
listopad 1995 49,00 50,65 71,24 20,36 31,87 11,84 1,59
maj 1996 48,49 54,62 72,29 20,50 33,06 10,14 0,41
listopad 1996 49,52 54,62 75,18 21,27 29,60 8,84 1,13

Zrédto: GUS, 1997

Tabela 3. Dziatania podejmowane przez gospodarstwa domowe w celu zabezpieczenia si¢ na staros¢ w okresie maj 1995 - listopad 1996

Odsetek gospodarstw domowych, ktére w celu zabezpieczenia si¢ na staros¢
podejmuja nastepujace dziatania

oszczedzajg w bankach lokuja oszczednosci w papiery inwestuja w dobra materialne nie podejmuijg tych dziatan
wartosciowe
maj 1995 17,09 1,48 7,33 56,03
listopad 1995 14,90 2,19 7,03 56,99
maj 1996 15,53 2,75 7,37 61,24
listopad 1996 14,27 3,13 6,95 62,87

Zrédto: GUS, 1997
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Tabela 4. Zrédta zewnetrznego zasilania finansowego gospodarstw domowych w okresie maj 1995 - listopad 1996

Odsetek gospodarstw domowych korzystajacych z kredytéw i pozyczek wedtug podmiotéow
kredytujacych
banki inne instytucje osoby prywatne
maj 1995 22,88 30,74 42,40
listopad 1995 42,56 50,57 49,67
maj 1996 45,49 50,38 49,14
listopad 1996 50,79 49,83 45,91

Zrédto: GUS, 1997

Tabela 5. Cele wykorzystywania zaciagnigtych kredytéw i pozyczek przez gospodarstwa domowe w okresie maj 1995 - listopad 1996

Odsetek gospodarstw domowych korzystajacych z kredytéw i pozyczek na

biezace wydatki wieksze zakupy mieszkanie lub dom zakup papieréw zakup nieruchomosci | inne cele
wartosciowych ziemi
maj 1995 51,40 59,80 4,31 0,80 1,42 21,03
listopad 1995 44,00 67,04 2,71 0,89 1,15 21,98
maj 1996 42,21 71,16 2,77 0,73 0,92 18,42
listopad 1996 39,29 74,98 2,20 1,11 1,30 17,33

Zrédto: GUS, 1997

Raporty CASE Nr 28

69



Pawet Kaczorowski, Tomasz Tokarski

Rozdziat 6.

Determinanty oszczedzania w Polsce

Stopy procentowe a kredyty i depozyty podmiotow sektora

niefinansowego

6.1. Wprowadzenie

Celem prezentowanego opracowania jest préba staty-
stycznej analizy wplywu realnych stép procentowych na
wielkosci depozytow i kredytéw gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw sektora niefinansowego w Polsce w latach
1994-98. Ponadto wsrdd zmiennych objasniajacych ww.
zmienne uwzgledniono m.in. takie wielkosci makroekono-
miczne, jak realny PKB, relacje agregatu pienieznego M2 do
bazy monetarnej (aproksymujacego rozwdj sektora banko-
wego w Polsce), realny kurs dolara amerykanskiego (rozu-
miany jako relacja nominalnego kursu dolara do jednopod-
stawowego wskaznika CPI lub PPI), czy realne oprocento-
wanie wktadéw walutowych.

Struktura prezentowanego opracowania jest nastepuja-
ca. W punkcie 6.2 przedstawiona jest dynamika depozytéw
i kredytéw analizowanych podmiotéw w latach 1993-98
oraz dynamika realnych stép procentowych. W punkcie 6.3
autorzy prezentujg wyniki analiz statystycznych, dotycza-
cych wplywu analizowanych w opracowaniu zmiennych
makroekonomicznych na depozyty gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw. Punkt 6.4 zawiera wyniki analiz sta-
tystycznych dotyczacych determinantéw kredytéw owych
podmiotéw mikroekonomicznych, za$ w punkcie 6.5
przedstawione s3 wnioski z prowadzonych w pracy analiz.

6.2. Depozyty i kredyty a stopy procentowe

W prezentowanym opracowaniu podjeto prébe okre-
$lenia, jakie determinanty wptywaja na wielkos¢ depozytow
i kredytéw bankowych podmiotdw sektora niefinansowego
w gospodarce. Badaniem objeto gospodarstwa domowe i
przedsigbiorstwa w latach 1993-1998. Zrodtem danych
statystycznych byty miesieczne Biuletyny Informacyjne NBP.

Depozyty gospodarstw domowych (DG) stanowity po-
nad 70% depozytéw ogétem sektora niefinansowego — zfo-
towych i walutowych — w catym badanym okresie. Wyrazna
jest tendencja spadku udziatu depozytéw przedsigbiorstw
(DP), co wynika z szybszego wzrostu bezwzglednej wielko-
$ci depozytéw gospodarstw domowych (zobacz wykres I).
Dodatkowo wielkos¢ lokat podmiotéw gospodarczych cha-
rakteryzuje sezonowos¢ — nastepuje zmniejszenie wielkosci
depozytow przedsiebiorstw w pierwszym kwartale i istot-
ny ich przyrost w kwartatach nastgpnych. Wraz ze spad-
kiem depozytéw podmiotdw gospodarujacych na poczatku
roku mozna zauwazy¢ jednoczesny wzrost lokat gospo-
darstw domowych, co moze wynika¢ z dokonywanego
przez przedsigbiorstwa podzialu wypracowanego w po-
przednim roku zysku.

6.2.1. Depozyty gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw

Realne [I] faczne depozyty gospodarstw domowych
charakteryzowaly si¢ tempem wzrostu na poziomie ok.
2%—-6% kwartalnie. Istotne zmiany mozna zauwazy¢, gdy
wezmie sie pod uwage rodzaj waluty lokaty (zobacz wykres
2). Do konca roku 1994 udziat depozytéw walutowych
ksztaftowat sie na poziomie ok. 50% facznych depozytow
gospodarstw domowych, poézniej udziat ten zaczat szybko
spadac¢ do poziomu 18,5% na koniec 1998 roku.

Biorac pod uwage stope wzrostu depozytéw gospo-
darstw domowych ogdtem, zwigkszenie tempa wzrostu
ztotowych lokat w ujeciu realnym (widoczne od 1995 roku)
spowodowane jest zmiang struktury depozytéw, czyli prze-
ksztatcaniem wktadéw dewizowych na ztotowe. Poréwna-
nie dynamik realnych lokat ztotowych i walutowych gospo-
darstw domowych potwierdza substytucje pomigdzy tymi
rodzajami depozytdw (zobacz wykres 3).

Depozyty przedsiebiorstw charakteryzuje maly udziat
lokat walutowych (zobacz wykres 4). Do korica 1995 r. byt

[1] Wielkosci charakteryzujace gospodarstwa domowe urealniano CPI, za$ opisujace przedsigbiorstwa — PPI.
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on stabilny i nie przekroczyt 6% tacznych depozytow
przedsiebiorstw. Wiazafo sig to z ograniczeniami w trzyma-
niu waluty na rachunkach podmiotéw gospodarczych. Po
ich zniesieniu od poczatku 1996 roku udziat depozytéw wa-
lutowych wzrastat $rednio o 2,73 punktu procentowego
rocznie. W 1998 r. widoczna jest stabilizacja tego udziatu na
poziomie ok. 13,4% facznych depozytow przedsiebiorstw.
W przypadku depozytéw ztotowych widoczny jest cyklicz-
ny spadek ich realnej wartosci w pierwszym kwartale.

6.2.2. Kredyty gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw

Praktycznie w catym badanym okresie realna wielko$¢
kredytow gospodarstw domowych miafa tendencje rosnaca
(zobacz wykres 5).

Istotnie zmieniafo sie natomiast tempo przyrostu kredy-
téw w badanych latach. Po okresie szybkiego wzrostu w la-
tach 1995-1997 nastapito wyhamowanie stopy wzrostu
kredytow do poziomu ok. 21% rocznie. Mozna to wigza¢ z
prowadzona przez NBP polityka ograniczania wzrostu kre-
acji kredytow konsumpcyjnych. Jednakze dynamika kredy-
téw byfa przez caty badany okres wieksza od dynamiki lo-
kat gospodarstw domowych (zobacz wykres 6).

Wartos¢ kredytow przedsiebiorstw w latach 1993-1994
wykazywata realny spadek. Dopiero poczatek 1995 roku
przyniost wzrost wielkosci kredytéw zaciagnietych przez
podmioty gospodarcze (zobacz wykres 7). W potowie tego

ujeciu rocznym,

RDZ - nominalna stopa procentowa ztotowa w ujeciu
rocznym,

P,/P,_4 — roczna stopa inflacji mierzona w oparciu o CPI
dla gospodarstw domowych i o PPI dla przedsigbiorstw.

Realna stopa procentowa w wyrazny sposéb jest dodatnio
zwiazana z dynamika realnych depozytéw (zobacz wykres 8).

W przypadku lokat dewizowych gospodarstw domo-
wych za wyjsciowa stope procentowa przyjeto srednie
oprocentowanie lokat bankowych 6-miesiecznych podawa-
na przez NBP. Jednakze kwota ztotowa jaka depozytariusze
moga wyptaci¢ na koniec okresu trwania lokaty zalezy tak-
ze od poziomu kursu walutowego. Za kurs walutowy przy-
jeto w prezentowanym opracowaniu notowania dolara
amerykanskiego w NBP. Faktyczne oprocentowanie nomi-
nalne lokaty (RF%) dla podmiotéw krajowych bedzie wiec
sumga bankowej stopy procentowej od depozytéw waluto-
wych (RDW) i stopy zmiany kursu walutowego.

R™ = RDW, +(USDl -USD,, J

UsD,_,

gdzie:

R — faktyczna nominalna stopa oprocentowania lokat
walutowych w okresie t

RDW; - bankowa nominalna stopa oprocentowania lo-
kat walutowych w okresie t

USD; — kurs walutowy dolara amerykanskiego w okre-
siet

Tabela 1. Poréwnanie dynamik realnych kredytow i realnych depozytéw przedsigbiorstw w latach 1994-98

1994 1995 1996 1997 1998
Srednia roczna dynamika realnych kredytow
przedsiebiorstw 0,972 1,022 1,148 1,227 1,173
Srednia roczna dynamika realnych depozytéw
ogétem przedsiebiorstw 1,058 1,039 1,118 1,095 I,144

roku dynamika kredytéw przewyzszyta dynamike lokat
przedsiebiorstw.

Tempo wzrostu akgji kredytowej zostato — tak jak w
przypadku gospodarstw domowych — wyhamowane na po-
czatku 1997 roku.

6.2.3. Stopy procentowe

Za stope oprocentowania depozytéw zlotowych (RDZ)
przyjeto $rednia stope lokat 6-miesigcznych giéwnych ban-
kéw komercyjnych publikowana przez NBP. Urealniono ja
zgodnie z zaleznoscia:

, _1+RDZ,

YT
v/ Lig

gdzie:
r* — realna stopa procentowa od wktadéw ztotowych w

Realna stopa procentowa zostata obliczona zgodnie ze
wzorem:
oo R
' P/P,

gdzie:
rv — to realna stopa procentowa od depozytéw waluto-
wych, pozostate oznaczenia jak wyzej.

Analizujac wplyw faktycznego realnego oprocentowania
lokat walutowych na przyrost realnych depozytéw w walu-
cie obcej mozna dostrzec bardzo wyrazng dodatnia zalez-
nos¢ (zobacz wykres 9).

Za stope oprocentowania kredytéw (RKZ) przyjeto sre-
dnig stope od kredytéw o najnizszym poziomie ryzyka w
glownych bankéw komercyjnych publikowang przez NBP
Urealniono ja w sposéb analogiczny, jak stope procentowa
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depozytéw ztotowych. Zmienno$¢ stopy kredytowej jest
zblizona do zmiennosci stopy od wkiadéw ztotowych, choé¢
oprocentowanie kredytéw spada nieco szybciej od opro-
centowania depozytéw. Oznacza to, ze zmniejsza sie tzw.
spread, czyli réznica miedzy oprocentowaniem kredytow i
lokat bankowych, co moze by¢ skutkiem coraz wigkszej
konkurencji na rynku bankowym w Polsce.

6.2.4. Rozwéj systemu bankowego

Jednym z istotnych elementéw determinujacych wiel-
kos¢ depozytow i kredytéw w gospodarce jest rozwdj sek-
tora bankowego. Za miernik tego rozwoju przyjeto relacje
agregatu M2 do bazy monetarnej (H), czyli mnoznik kreacji
pieniagdza. Im wyzsza warto$¢ tego mnoznika tym bardziej
rozwiniety sektor bankowy. Przy niezaleznej od bankéw ko-
mercyjnych stopie rezerw obowiazkowych wielko$¢ mnoz-
nika jest negatywnie determinowana przez stope ubytku
pienigdza z systemu bankowego. Oznacza to, ze dziatalnos¢
bankéw polegajaca na uatrakcyjnieniu swojej oferty (np.
wprowadzanie kart pfatniczych, zwiekszanie liczby pla-
céwek, upraszczanie procedur obstugi kont bankowych),
powinna zmniejsza¢ stope ubytku pienigdza z systemu ban-
kowego, a co za tym idzie zwieksza¢ warto$¢ mnoznika.

6.3. Depozyty a stopy procentowe

Analizujac wptyw realnych stép procentowych na wiel-
kos¢ depozytow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
sektora niefinansowego autorzy postuza sie prostym, mi-
kroekonomicznym modelem wyboru miedzyokresowego,
w ktérym przyjmuije sie nastepujace zatozenia:

I. Typowy podmiot w gospodarce kieruje sie funkcja
uzytecznosci konsumpcji postaci:
oe (0:1) (1)

ufeg,e,) = cger”

gdzie ¢, (c;) jest wielkoscia konsumpcji biezacej (oczeki-
wanej konsumpciji przysztej); 8 (1-0) elastycznoscia uzy-
tecznosci wzgledem konsumpcji biezacej (oczekiwanej kon-
sumpcji przysztej).

2. Typowy podmiot dysponuje w okresie biezacym do-
chodami realnymi y,>0, ktére rozdysponowuje na kon-
sumpcje biezaca ¢, i biezace oszczednosci s. Oznacza to,
ze:

Yo =€y FS @)
3. Przyszta konsumpcja c; finansowana bedzie z przy-

szlych dochodéw y;>0 oraz ze zdyskontowanych realna
stopa procentowg r oszczednosci s. Plynie stad wniosek, ze:

c, =y, +(1+r1)s (3)

Determinanty oszczedzania w Polsce

Z réwnan (2-3) otrzymuije sie miedzyokresowe ograni-
czenie budzetowe postaci:

(1+1)e, +¢,—(1+1)y, -y, =0 4)

Problem wyznaczenia optymalnej struktury konsumpcji
(cgie;) i (wynikajacej stad) wielkosci biezacych oszczednosci
sprowadza sie do maksymalizacji funkcji uzytecznosci (1)
przy ograniczeniu budzetowym (4). Wielomian J.L. Lagran-
ge’a dla ww. problemu dany jest wzorem:

Llcg.cp.A) =coe;® +A[(1+1)c, +¢, = (1+1)y, - y,]

gdzie Ae R jest nieoznaczonym mnoznikiem Lagrange’a.

Warunki konieczne istnienia maksimum funkgji (1) na
ograniczeniu budzetowym (4) s3 postaci:

g—L =0cy e +M1+1)=0

C
S—L =(1-0)c’c,® +A=0 ®)
C

oL

a:(l+r)c0+c, -(1+1)y,-y, =0

Mozna pokazaé, ze optymalna struktura konsumpdji
(spetniajaca warunki konieczne istnienia ww. ekstremum
warunkowego Lagrange’a) dana jest wzorem:

_ Yy
%—{%+H1J } (©)
¢, =(1- 9)[(1 +1)y, + Y1]

za$ z pierwszego z réwnan (6) i z rownania (2) otrzymu-
je sie funkcje biezacych oszczednosci typowego podmiotu
postaci:

s=(1-0)y, — 02 7)
I+r

Z réwnania (7) ptynie wniosek, iz zachodzi [2]:

s:{%magJ

co oznacza, ze poziom biezacych oszczednosci powi-
nien by¢ tym wyzszy, im wyzsze sa dochody biezace i stopa
procentowa (obie wielkosci w ujeciu realnym), oraz tym
nizsze, im wyzsza jest elastyczno$¢ uzytecznosci wzgledem
konsumpcii biezacej i oczekiwane dochody przyszte. Ponie-
waz jednak iy, nie sa bezposrednio obserwowalne, zatem
autorzy skupig si¢ gtéwnie na wptywie y,ir nas.

Analizujac depozyty gospodarstw domowych nalezy za-
znaczy¢, iz zdezagregowano je na depozyty ztotowe i walu-
towe (zmiany struktury owych depozytéw przedstawiono
w punkcie 6.2 opracowania). Przyjeto réwniez, iz przyrost
logarytmu z realnych depozytéw ztotowych (deflowanych
CPI) jest funkcja logarytmow z realnej stopy oprocentowa-
nia owych depozytow (deflowanej CPI), realnego kursu wa-
lutowego (rozumianego jako relacja ilosci ztotych ptaconych

[2] Zapis postaci y = y(x+ l,)[ 5 e ) oznaczat bedzie dalej, ze y jest rosnaca (malejaca) funkcja zmiennej x; (x;).
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za dolara amerykarnskiego do jednopodstawowego wska-
znika CPlI), realnego PKB (aproksymujacego wielkos¢ do-
chodéw osobistych ludnosci), relacji M, do bazy monetar-
nej H (aproksymujaca rozwdj sektora bankowego w Polsce)
i logarytmu z realnych depozytéw ztotowych zgromadzo-
nych w poprzednim okresie. W celu unikniecia kwartalnej
sezonowosci (wynikajacej z sezonowosci PKB) przyrosty
poszczegolnych zmiennych odnosza sie do ich wartosci
sprzed roku. Oznacza to, iz analizowane réwnanie przyro-
stu depozytdw przedstawia sie nastepujaco:
A, 1n[ DZG, ]: o, + 0 ln[ﬂ)— o, ln( USD, J+ o, In(PKB, )+
CPI CPI,/CPI,_, CPI,

M2 DZG,.
+0, ln[ H“ }0&5 1n[ﬁ)+§:”“ o, € R; ,,0,,0,,0,,05>0  (8)

A h{ DZG, ]E II{DZG[ Jiln[DZGH ]
CPI, CPI, cPl_, J;
DZG, - nominalny poziom depozytow ztotowych go-
spodarstw domowych w okresie t w min PLN; zrédto jak w
punkcie 6.2;

CPI; — jednopodstawowy wskaznik CPl w okresie t o
podstawie | w 1995:1; zrédto jak w punkcie 6.2;

RDZ; — nominalna stopa oprocentowania depozytéw
ztotowych w gtéwnych bankach komercyjnych w okresie t;
zrédto jak w punkcie 6.2;

USD; - liczba ztotych ptaconych za | USD w okresie t;
zrodto jak w punkcie 6.2;

PKB; — realny PKB w okresie t w cenach z 1995:1;
[zrodto ). Brzeszezynski, R. Kelm, A.Welfe, Banki danych wy-
sokiej czestotliwosci modeli serii WK, Prace Instytutu Ekono-
metrii i Statystyki Ut, todz, 1996 oraz Biuletyny statystycz-
ne GUS];

M2, — zaséb pieniadza M, w okresie t; zrédio jak w
punkcie 6.2;

H, — baza monetarna w okresie t; zrodto jak w punkcie 6.2;

0y, 04; 04; 035 04y i 05— parametry strukturalne réwnania (8);

&~ sktadnik losowy w ww. réwnaniu.

A, 111(%} w réwnaniu (9) jest pewng aproksymacija bie-
t
. - . . . 1+RDZ_ .
zacych oszczednosci s w rownaniu (7), zas chcer | PKB,

odpowiadajg r i y,. Ujemny wplyw realnego kursu waluto-

DZG
CPI,

t

wego USD,/CPI, na A, ln( }moie wynikac stad, iz przy
prowadzonej przez panstwo polityce realnej aprecjacji zto-
tego podmioty rezygnuja z depozytéw walutowych na
rzecz ztotowych, a zatem im nizsza bedzie relacja USD, do
CPI,, tym wyzsza bedzie stopa wzrostu depozytéw zioto-

DZG,
It

wych i wyzszy bedzieA, ln( P J Dodatni wptyw relacji M2,

do H, opisuje wptyw rozwoju sektora bankowego na wiel-
kos¢ ww. depozytow.

DZG . DZG - & 1 A
l t—4 1
Wpf)’W n(ic I ] na A, ln( ; J moze zas wy ikac¢

t

stad, iz zaklada sie, ze biezacy przyrost logarytmu z depo-
Zytow jest tym nizszy, im wyzszy jest poziom logarytmu z
owych depozytéw (a zatem zaklada sie, iz wraz ze wzro-
stem bezwzglednej wielkosci depozytéw ztotowych groma-
dzonych przez gospodarstwa domowe spadajg ich stopy
wzrostu).

Analizujac strukture depozytéw gospodarstw domo-
wych (rozumianych jako relacja depozytéw walutowych do
depozytéw ztotowych i walutowych) autorzy opracowania
oszacowali nastepujace réwnanie:

ln[ DWG, ):Bo -5, h{ 1+RDZ,

DWG, +DZG, CPL,/CPI,,
’B} h{l\flzi )+ﬁ4d95 +§\S ﬁn € 9(; ﬁwﬁpB}s[L >0

gdzie:

RDW, + USD, /USD,
+B, In . et
CPI,/CPI,,

©)

DWG,
DWG, + DzG, jest udzialem depozytéw walutowych go-

spodarstw domowych w ich depozytach ogétem; zrédto jak
w punkcie 6.2;
1+ RDZ,

CPI,/CPI_, jest realng stopa oprocentowania depozytéw
ztotych w gtéwnych bankach komercyjnych; zrédto jak w
punkcie 6.2;

RDW, +USD,/USD,, )

~cpi/cpi,  jest realng stopa oprocentowania
depozytéw walutowych; zrédto jak w punkcie 6.2;

dgs — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ | w
roku 1995, 0 w pozostatych latach;

By By B> B3, Bs— parametry strukturalne réwnania (9);

& — sktadnik losowy w réwnaniu (9).

Ze specyfikacji réwnania (9) wynika, iz autorzy przyjmu-
ja nastepujace zafozenia:

— Udziat depozytéw walutowych gospodarstw domo-
wych w ich depozytach ogétem jest tym nizszy (wyzszy), im
wyzsza jest realna stopa oprocentowania depozytéw walu-
towych (ztotowych). Wynika to stad, ze w warunkach real-
nej aprecjacji ztotego realne oprocentowanie depozytow
walutowych byto (z reguly) nizsze od realnego oprocento-
wania depozytéw ztotowych, co przektadato sie¢ na odcho-
dzenie gospodarstw domowych od oszczednosci groma-
dzonych w walutach zagranicznych w kierunku oszczedno-
$ci zlotowych, za$ im wyzsza byta relacja realnej stopy
oprocentowania ztotego do wkiadow walutowych, tym wy-
sze byto zaufanie do waluty krajowej i nizszy odsetek de-
pozytow walutowych.

— Zmienna M2/H opisuje rozwdj sektora bankowego w
Polsce. Jej wptyw na udziat depozytéw walutowych w de-
pozytach gospodarstw domowych moze wynika¢ stad, iz na
poczatku okresu transformacji (prawdopodobnie) duza
cze$¢ oszczednosci gromadzonych przez gospodarstwa do-
mowych stanowity oszczednosci dolarowe trzymane w do-
mu. Mogto to wynika¢ zaréwno z braku zaufania do waluty
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krajowej, jak i stabego rozwoju systemu bankowego. Wraz
ze wzrostem rozwoju systemu bankowego gospodarstwa
domowy nabieraly zaufania do gromadzenia oszczednosci w
bankach cze$¢ oszczednosci dolarowych zostafa ulokowana
w systemie bankowym. Poniewaz jednak realne stopy opro-
centowania depozytéw ztotowych byty wyzsze od waluto-
wych, zatem oszczednosci walutowe zamieniane byty na
ztote i lokowane w postaci depozytéw ztotdwkowych. Jesli
zatem przedstawione tu rozumowanie poprawnie opisuje
relacje pomiedzy ww. zmiennymi, to im wyzsza jest relacja
M2 do H, tym nizszy powinien by¢ odsetek depozytow wa-
lutowych w depozytach ogétem gospodarstw domowych.

— Zmienna zerojedynkowa dgs opisuje wptyw uwolnienia
kursu ztotego (w stosunku do walut wymienialnych) na
strukture depozytdw gospodarstw domowych w 1995 roku.

Réwnania (8-9) estymowane byty podwoijna, iteracyjna
metoda najmniejszych kwadratéw (dalej 2MNK). Szacunki
ww. réwnan 2MNK w latach 1994-98 przedstawiaja sie na-

stepujaco [3]:

A,In DZG: \_ 4 g4144.10810( - RDE ) go31af 5D +0.1821n(PKB, )+
CPI (4505)  (4:846) CPI, /CPI_, | 50) CPI (2204)

t t

+0.890h{%}0,681ln[&] R*=0963  skor. R?=0950 DW =1.700
ass) | H o] 504 CPI_,

o[ —PWG )5 e70- 49450 LFRPZ |, g 5461, ROW + USD, /USD, .

DWG, +DZG, | 7 sss | CPI,/CPI_, | dse) CPI, /CPI_,
—3,0881n(&)+ 0.119d,,  R*=0968  skor.R*=0.956 DW=1.909
(=8.020)) H‘ (2217

Z przedstawionych szacunkéw funkcji (8-9) wyciagnaé
mozna nastepujace wnioski natury statystycznej:

— Wyspecyfikowane w réwnaniach (8-9) zmienne obja-
$niajace objasniaja zmiennos¢ zmiennych objasnianych w
ok. 95% i 96% (por. skorygowane R2).

— Wszystkie zmienne objasniajace istotnie statystycznie
wpltywaja na zmienne objasniane na przynajmniej 8% pozio-
mie istotnosci.

— Wzrost realnej stopy oprocentowania depozytéw zfo-
towych o 1% podnosit stope wzrostu owych depozytéw o
ok. 4,1% [4]. Wzrost realnego kursu dolara o ww. wielkosé¢
przektadat sie na spadek stopy wzrostu o ok. 1%, za$
wzrost realnego PKB o 1% podnosit stope wzrostu depo-
zytow ztotowych gospodarstw o ok. 0,18%. Ponadto kazdy
kolejny wzrost relacji My/H o [% (aproksymujacej rozwoj
sektora bankowego w Polsce) powodowat podniesienie
stopy wzrostu analizowanych depozytéw o ok. 0,89%, zas
kazdy kolejny wzrost poziomu owych depozytéw o ww.
wielkos¢ przektadat sie na obnizenie ich stopy wzrostu o ok.
0,69%.

— Analizujac oszacowane parametry réwnania struktury
depozytéw mozna stwierdzi¢ co nastepuje. Po pierwsze,
wzrost realnej stopy oprocentowania depozytéw zioto-
wych (deflowanej CPl) o 1% obnizat udziat depozytow wa-
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lutowych w depozytach ogétem o ok. 9,95%. Po drugie,
wazrost realnej stopy oprocentowania wktadéw dolarowych
o ww. wielkos¢ podnosit analizowany udziat o ok. 0,55%.
Po trzecie, wzrost relacji M,/H o 1% byt przyczyna obnize-
nia udziatu depozytéw dolarowych w depozytach ogétem o
ok. 3,09% i, po czwarte, udzial depozytow walutowych w
depozytach ogdtem w 1995 roku (na skutek dziatania czyn-
nikéw nie wyspecyfikowanych w modelu) byt o ok. 0,12%
wyzszy niz w pozostafych latach.

Analizujac wielko$¢ depozytéw przedsiebiorstw nie
dezagregowano go na depozyty ztotowe i walutowe, gdyz
udziat depozytéw walutowych przedsiebiorstw w ich depo-
zytach ogdtem jest nieznaczny w stosunku do analogiczne-
go udziatu depozytéw ztotowych gospodarstw domowych.
Szacowano wiec réwnanie przyrostu depozytéw ogétem
przedsigbiorstw postaci:

DP 1+RDZ, USD
A n| = |=y, 47,1 S L |+, In(PKB, )+
¢ r{PPI‘) ot “[PPI‘/PPIHJ T2 “[ PPI, J 1, n(PKB,)

M2 DP,
H : ]‘Ys lr{PPll + }*’Yodgzu & VY€ R VYo Ve Ve ¥s > 0 (10)
t -4

+7v, In|

gdzie:

DP, — nominalny poziom depozytéw przedsiebiorstw w
okresie t w min PLN; zrodto jak w punkcie 6.2;

PPI, — jednopodstawowy wskaznik PPl w okresie t o
podstawie | w 1995:1; zrédio jak w punkcie 6.2;

dgg 4 — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ |
w 4 kwartale 1998 roku, 0 w pozostatych przypadkach;

RDZ,; USD,; PKB,; M2,; H, - jak w réwnaniu (8);

Yo Vi Vs Vs Yo Vsl Ys— parametry strukturalne réwna-
nia (10);

& PP — sktadnik losowy w ww. réwnaniu.

Wplyw realnej stopy oprocentowania depozytéw zto-
towych, realnego kursu walutowego, realnego PKB, relacji
M,/H i realnego poziomu depozytdéw przedsigbiorstw na
stope wzrostu owych depozytéow moze by¢ uzasadniany
ekonomicznie tak samo, jak wptyw analogicznych zmien-
nych na stope wzrostu depozytéw ztotowych gospodarstw
domowych. Zmienna zerojedynkowa dgg 4 opisuje za$ dos¢
duzy wzrost stopy wzrostu owych depozytéw w 4 kwarta-
le 1998 roku na skutek dziatania czynnikéw nie wyspecyfi-
kowanych w modelu. Szacunki réwnania (10) MNK przed-
stawiaja sie nastepujaco:

DP, 1+

A, Inf—="[=2.418+1.337In| RDZ, +0.07221n| USD, +0.2051n(PKB‘)+
PPI‘ (2347)  (5.146) PPI‘/P [H (0.595) PP]‘ (2915)

+0,134ln[M2[ ]7 .4931n{1?1)PIH ]+ 0(,9&27119“ R?=0.866 skor.R’=0.806 DW =2.342
=1 o

(0524) H, (=3.167)

Z przedstawionych powyzej szacunkéw funkgji (10) wy-
nika, iz wptyw logarytmu z realnego kursu dolara i logaryt-
mu z M,/H na logarytm stopy wzrostu realnych depozytéw
przedsiebiorstw jest nieistotny statystycznie (o czym $wiad-

[3] W nawiasach pod estymatorami podano odpowiednie statystyki t-Studenta. RZ (skor. R?) to wspétczynnik determinacji (skorygowany

wspdtczynnik determinacji), DW-statystyka . Durbina-G.S. Watsona.

[4] Ten i wszystkie nastepne wnioski natury statystycznej wymagaja zatozenia ceteris paribus.
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cz3 niskie statystyki t-Studenta). Wynika¢ to moze stad, ze
(po pierwsze) przedsiebiorstwa swoje depozyty gromadza
gtéwnie w walucie krajowej w polskich bankach (co wynika-
to z rozwiazan instytucjonalnych dotyczacych funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw), a zatem ich stopa wzrostu nie reaguje
na zmiane kursu walutowego oraz (po drugie) i tak przecho-
wywaly w przesztosci i przechowuja obecnie depozyty w
bankach, co oznacza, iz stopa wzrostu owych depozytow
nie reaguje na rozwoj systemu bankowego mierzony M,/H.
Z tego tez wzgledu z powyzszego réwnania usunieto
In(USD,/PPI,) i In(M2,/H,) i uzyskano nastepujace szacunki:

A, Inj DP )= 2260+ 1376 1nf L RPZ +0.180In(PKB, ) - 0.4251n DP ),
PPI, (2633)  (6394) PPI,/PPI_, (3.389) (4375 | PPI_,

+0.§)18§)5d95(4 R?=0.864 skor.R’=0.827 DW =2.418
(3113)

Z powyzszych szacunkéw réwnania stopy wzrostu de-
pozytdw przedsiebiorstw ptyng nastepujace wnioski:

— Wyspecyfikowane w powyzszym réwnaniu zmienne
objasniajace wyjasnialy zmienno$¢ zmiennych objasnianych
w ok. 83%.

— Wszystkie zmienne objasniajace istotnie statystycznie
wplywaty na zmiennga objasniana.

— Kazdy kolejny wzrost stopy oprocentowania depozy-
téw zfotowych o 1% przekiadat si¢ na wzrost stopy wzro-
stu depozytow przedsiebiorstw o ok. 1.38%. Wzrost real-
nego PKB o ww. wielkos¢ powodowat wzrost analizowanej
stopy wzrostu o ok. 0,18%, zas$ kazdy kolejny 1% poziomu
owych depozytow obnizat ich stope wzrostu o ok. 0,43%.
Ponadto w IV kwartale 1998 roku stopa wzrostu ww. depo-
zytow byta o ok. 8% wyzsza niz w pozostatych okresach w
analizowanej probie.

Za stope procentowa, ktéra determinuje faczng wiel-
kos¢ depozytow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
w gospodarce przyjeto stope od lokat ztotowych. Wynika to
z dominujacego udziatu wkiadéw ztotowych we wkiadach
ogdtem (ok. 75%). Réwnanie depozytéw ogdtem przybrato
wiec postac:

A, In| DOg, =T7,+1,1n _1+RDZ,_ + 1, In(PKB) + 1, In| M, —téan—SD +
Defl, Defl, / Defl _, H Defl

DOg .
— 1 In|=—=2=% |+ 1,d,,, +E*
5 [Deﬂ‘ﬂ‘ ] 6973 &!

T T e€R 1,1,,T7,1>0

1

gdzie:

DOg; — nominalny poziom depozytéw ogétem przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych w okresie t w min PLN,

Defl, — jednopodstawowy wskaznik inflacji w okresie t
(sktadajacy sie w 83% z CPli 17% z PPI [5]) o podstawie |
w 1995.1,

dg7 3 — zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ |
w Il kwartale 1997 roku, 0 w pozostatych przypadkach,

Ty Tp, Ty, T3, Ty Ts, Tg— parametry strukturaine réwnania (11),

& 9 — skfadnik losowy w ww. réwnaniu,
— pozostate oznaczenia jak wyzej.

W wyniku przeprowadzonej estymacji otrzymano naste-
pujace szacunki parametréw tego réwnania:

R
usb )7 0,240 h{ %} 0,019d,,,
Defl | (3945 | Defl,_, (1,620)

R2=0.973 Skor.R2=0.960 DW= 1.596

Wykorzystane w réwnaniu zmienne objasniajace deter-
minowaly w ok. 96% ksztattowanie sie zmiennej objasnia-
nej. Wszystkie te zmienne wptywaly istotnie statystycznie na
zmienng objasniang, jedynie poziom rozwoju sektora ban-
kowego i zmienna zerojedynkowa znajdowaly sie na pogra-
niczu istotnosci. Interpretacja otrzymanych parametréw jest
nastepujaca: wzrost poszczegdlnych zmiennych objasniaja-
cych (przy zafozeniu ceteris paribus) o 1% powodowat
zmiane stopy wzrostu depozytow ogoétem o ok. 1,53% - w
przypadku realnego oprocentowania depozytéw ztoto-
wych; o ok. 0,06% - w przypadku wzrostu PKB; o ok.
0,19% w przypadku wzrostu wskaznika rozwoju systemu
bankowego; o ok. -0,14% w przypadku wzrostu realnego
kursu walutowego; o ok. —0,24 w przypadku wzrostu depo-
zytéw ogétem. Dodatkowo w Il kwartale 1997 r. stopa
wzrostu ww. depozytow byta o ok. 2% wyzsza niz w pozo-
statych okresach.

(2,106) (1,714)

+0,0611n(PKB) +0,1 901n(%)+

- 0,139ln[

(-2,653)

6.4. Determinanty kredytow

W prezentowanym opracowaniu rozpatrzono ksztatto-
wanie sie kredytéw w walucie krajowej gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw. W obu przypadkach zmienng obja-
$niang byt przyrost logarytmu z kredytow. Wynika to z faktu,
iz wielkos¢ ta obrazuje faktyczne zachowanie podmiotéw w
reakji na zaistniatg sytuacje na rynku. Innymi stowy wolumen
kredytéw moze by¢ mniej wrazliwy na zachodzace w gospo-
darce zdarzenia, niz kraricowa wielkos¢ tego wolumenu.

W przypadku gospodarstw domowych kredyty uzalez-
niono od nastepujacych elementow:

— Stopa oprocentowania kredytéw urealniona CPI. Hi-
poteza wyjsciowa byto zatozenie, ze stopa ta powinna uje-
mnie wptywaé na przyrost zadtuzenia gospodarstw domo-
wych.

— PKB, ktore reprezentuje dochody gospodarstw domo-
wych. Wieksze dochody powinny sprzyja¢ wigkszemu przy-
rostowi kredytéw [6].

[5] Podziat taki wynika stad, ze wg danych IMF wydatki konsumpcyjne sektora prywatnego i publicznego w Polsce w latach 1990-1995 stanowity

ok. 83% PKB.

[6] Wydaje sig, ze zamiast poziomu PKB lepsza zmnienng opisujaca mogtaby by¢ oczekiwana stopa wzrostu PKB. Jednakze zmienna ta jest trudno
mierzalna, ze wzgledu na fakt, iz nie wiadomo czy oczekiwania podmiotéw w Polsce majg charakter adaptacyjny czy racjonalny.
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— Stopien rozwoju sektora bankowego. Im bardziej roz-
winiety sektor bankowy tym dostepnos¢ do kredytu powin-
na by¢ wieksza (np. poprzez wieksza ilos¢ placéwek finan-
sowych, rozwinietg sie¢ posrednikéw umozliwiajacych juz
w sklepie zakupy na raty, wigksza konkurencje migdzy ban-
kami i nizsze ceny kredytu), co powinno zwiekszy¢ przyrost
jego globalnej wielkosci.

Zaleznosci zmiany realnej wielkosci kredytéw od po-
szczegélnych zmiennych przedstawialy sie nastepujaco:

At XS\ 5, 15, in(PKB,) + 8, 1n| M2 |4 6,10 LEREZ ) 5 g ol M2y
CP H, | |CPIL/CPI,, SOUH,
KGI 4 KG
Bidyy =B Inf St LS 8,,8,,8,€ 9% 8,8,8,8,>0  (12)
-4

gdzie:

KG; to nominalny poziom kredytow udzielonych gospo-
darstwom domowym,

dg7 3. dg5 — zmienne zerojedynkowe dla (odpowiednio)
trzeciego kwartatu 1997 roku oraz dla catego roku 1995,

O Oy, ..., 05 — parametry strukturalne powyzszego réwnania,

EKG — skfadnik losowy,

— pozostate oznaczenia jak poprzednio.

Oszacowane parametry réwnania (12)
pujaco:

A,ln KG,
CPIL

—0,1664d,, ln[

(4.5045)

wygladaja naste-

]:—3 7443+0,3330In(PKB,) +3, 7I6]]n(l\f{2' ]+I,363lln(

(-19937)  (1,6563) (1.3761)

1+RKZ,
CPI,/CPI,_,

M2, +02083d97d —0,53941n| KG,,
4953y | CPI

R2=0.8359 Skor.R%= 0.7602 DW=12.4592

Z powyzszych szacunkéw réwnania (12) wyciagnaé
mozna nastepujace wnioski:

— Zmienne objasniajace objasniaja zmienne objasniane w
ok. 76%.

— Poziom realnego PKB i realnej stopy procentowej nie
oddziatywaly istotnie statystycznie (nawet przy 10% pozio-
mie istotnosci) na stope wzrostu realnych kredytéw gospo-
darstw domowych.

— Wzrost relacji My/H o 1% powodowat wzrost owej
stopy wzrostu o ok. 3,72% poza rokiem 1995, w ktorym
elastycznos¢ analizowanej stopy wzrostu wzgledem M,/H
wynosita ok. 3,54%. Co wiecej, w trzecim kwartale 1997
roku nastapit wzrost stopy wzrostu kredytéw o 0,21%.
Mozna przypuszczaé, ze wzrost ten byt spowodowany po-
wodziami, ktére dotknety w lipcu znaczng czgs¢ potudnio-
wej i zachodniej Polski. Ponadto kazdy kolejny procent kre-
dytéow dla gospodarstw domowych obnizal ww. stope
wzrostu o ok. 0,54%.

W przypadku kredytéw przedsigbiorstw ich przyrost
uzalezniono od:

— Stopy oprocentowania kredytéw urealnionej PPl; stopa
ta powinna by¢ ujemnie powiazana ze zmienng objasniana.

— Wielkosci produkji (PKB).

— Realnej stopy wzrostu kursu dolara. Zastosowanie tej
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zmiennej miafo na celu prébe wychwycenia jednej z deter-
minant walutowego zadtuzenia przedsigbiorstw. Jesli stopa
wzrostu wartosci waluty zwigksza sig, wtedy koszt sptaty
zadfuzenia w walucie obcej wzrasta, przedsiebiorstwa po-
winny wiec preferowac kredyt w walucie krajowe;j.

— Stopy inflacji. Wigksza niepewnos$¢ stabilnosci warun-
kow gospodarowania i czgsto zmieniajacy sie koszt korzy-
stania z kapitatéw obcych powinien dziata¢ negatywnie na
wazrost zainteresowania kredytem przez przedsigbiorstwa i
preferowaniu przez nie wiasnych zrédet finansowania.

Zaleznosci wzrostu ztotowego realnego zadtuzenia kre-
dytowego przedsiebiorstw od poszczegdlnych zmiennych
przedstawiaja si¢ nastepujaco:

A 1n[}§f ] 0, +0,In(PKB,) +0,A, ln[[}{ilD ) (bsln[%]—%l [Pl;l? J+

1+RKZ,
PPI,/PPI_,

+0:dss ln[ ]+EF" 0,0 € R 0,,0,,0,,0, >0 (13)

gdzie:

A 1‘1& = ] pefni funkcje logarytmu ze stopy wzrostu re-
alnego urst walutowego;

@y, ¢}, ..., 05 sa parametrami strukturalnymi ww. réwna-
nia;

& KP— skfadnik losowy;

— pozostate oznaczenia jak poprzednio.

W wyniku estymacji otrzymano nastepujace szacunki

parametréw funkgii (13):
A,ln USD, -1,0941 In| _+RKZ,
PPI PPI, | oms) | PPL/PPI_,

~131581n P |+ 07984, 1n| —FREZ
(96413 | PPI (3.6767) PPI, /PPI,_,

RZ=0.953 Skor.R%= 0.945 DW= 1.685

Z powyzszych szacunkéw wyciggna¢ mozna nastepuja-
ce wnioski:

— Zmienne objasniajace objasniajg zmienne objasniane w ok. 94%.

— Poziom realnego PKB nie oddziatywat istotnie staty-
stycznie na stope wzrostu realnych kredytéw przedsie-
biorstw.

— Wzrost stopy wzrostu kursu walutowego dolara ame-
rykanskiego o 1% powodowat wzrost stopy wzrostu kre-
dytéw ziotowych podmiotéw gospodarczych o ok. 0,47%.
Natomiast elastyczno$¢ miedzy zmienna objasniang a realng
stopg procentowa uksztattowata sie¢ na poziomie 1,09,
oprocz roku 1995, kiedy osiagneta wartos¢ —0,29.

— Stopa inflacji istotnie ujemnie wptywa na stope wzro-
stu kredytow przedsiebiorstw. Jej wzrost o |% powodowat
spadek stopy wzrostu kredytéw o 1,32%.

Réwnanie kredytéw ztotowych ogdtem przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych (KOg) oparto o nastepujace zalez-
nosci [7]:

A41n[ ']()(:g J: v, +\u,1n(PKB‘)+\|/ZA41n[ LDjif[]): ]-\u} n[%]

+,ds ln[

(134991 (06773) (52605

) 0,8512-0,0384 In(PKB, )+04657A In[

14RKZ,

Defl, / Defl,_,

Defl
]fwsln[Dcﬂ‘J%“* Yo Ws € T WL w5, Wy, >0 (14)
1-4

[7] Wielkosci nominalne urealniono w tym réwnaniu tym samym wskaznikiem inflacji, ktory wykorzystano w réwnaniu depozytow ogétem.
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gdzie:

KOg, — nominalny poziom kredytéw ogdtem przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych w okresie t w min PLN;

Yy Yy, ... W5 sa parametrami strukturalnymi ww. réwnania;

&£ KOg — sktadnik losowy w ww. réwnaniu;

— pozostate oznaczenia jak poprzednio.

W wyniku estymaciji otrzymano nastgpujace szacunki:

Defl, (2075)  (1359) (6. e o | Defl, /Defl,_,

t

A4ln[%]= 1,,369-0,079 ln(PKB‘)+0,624A41n[[];S§' ]-1 4]01n[ 1+ RRZ, ]
832)

e oa |

R2=0.957 Skor.R2=0.942 DW=2.013

Na podstawie powyzszych szacunkdw mozna wysunac¢
nastepujace wnioski:

— Estymowane réwnanie w 94% okresla ksztattowanie
sie stopy wzrostu realnych kredytéw ogétem.

— Poziom realnego PKB nie oddziatuje istotnie na zmien-
na objasniang. Pozostate zmienne objasniane istotnie staty-
styczne opisujg zmiany stopy wzrostu realnych kredytéw
ogotem

— Wzrost stopy wzrostu kursu walutowego dolara ame-
rykanskiego o 1% powodowat wzrost stopy wzrostu kredy-
téw ztotowych ogdtem o ok. 0,62%; elastycznos¢ miedzy
zmienng objasniang a realng stopa procentowa urealniang
uksztattowata sie na poziomie —1,41, oprécz roku 1995 kie-
dy osiagnefa wartos¢ -0, 14.

— Stopa inflacji istotnie ujemnie wptywa na stope wzro-
stu kredytéw ogotem. Jej wzrost o |% powodowat spadek
stopy wzrostu kredytéw o |,44%.

6.5. Whnioski

Z prowadzonych w pracy analiz wyciaggna¢ mozna naste-
pujace wnioski:

— Analizujac determinanty depozytéw gospodarstw do-
mowych w Polsce w latach 1994-98 okazuie sie, iz znacza-
co zmienifa sie ich struktura. Spadt udziat depozytéw walu-
towych owych podmiotéw, wzrést za$ udziat depozytéw
ztotowych. Wydaje sig, iz wynikato to w znacznym stopniu
z polityki realnej aprecjacji zfotego, co prowadzito do wy-
7szego realnego oprocentowania wktadow ztotowych w
stosunku do walutowych. Istotne znaczenie dla wspomnia-
nej zmiany struktury depozytéw wydaje si¢ mie¢ réwniez
rozwoj sektora bankowego. Rozwoj ten przektada sie na lo-
kowanie w postaci depozytdw zfotowych oszczednosci do-
larowych trzymanych w domu.

— Stopa wzrostu depozytéw ztotowych gospodarstw
domowych w Polsce silnie reaguje na zmiany realnej stopy
procentowej i kursu walutowego. Istotny dla wzrostu
owych depozytéw jest rowniez wzrost PKB i rozwoj sekto-
ra bankowego.

— Stopy wzrostu depozytéw przedsiebiorstw nie reagu-
ja na rozwdj sektora bankowego w Polsce i zmiany realne-
go kursu walutowego. Wynika to moze stad, iz przedsig-
biorstwa sg zobligowane do posiadania rachunku bankowe-
go (do czego nie s3 zobligowane gospodarstwa domowe),
za$ wolne $rodki finansowe bez wzgledu na rozwaj systemu
bankowego i tak lokowane s3 w banku. Brak wptywu real-
nego kursu walutowego na analizowang tu zmienng mozna
tlumaczy¢ tym, ze przedsigbiorstwa w matym stopniu sa
skionne podejmowac ryzyko uzyskania zyskéw ze spekula-
cji walutowej.

— Ponadto przedsiebiorstwa sektora niefinansowego sta-
biej reaguja na zmiany realnej stopy procentowej i (w nie-
wielkim stopniu) PKB, niz ma to miejsce w przypadku go-
spodarstw domowych. Wynika¢ to moze stad, ze podsta-
wowym celem dziafania przedsiebiorstw jest wykorzystanie
wolnych $rodkéw finansowych w dziatalnosci produkcyijnej,
a nie spekulacje na zmiany stopy procentowe;j.

— Analizujac determinanty kredytéw udzielanych gospo-
darstwom domowym nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz nie
reaguja one ani na wysokos$¢ realnej stopy procentowej, ani
na wielkos¢ realnego PKB. Najistotniejszym czynnikiem de-
terminujacym wzrost wielkosci kredytéw jest rozwdj syste-
mu bankowego i (zwiazana z tym) tatwiejsza dostepno$¢ do
kredytu. Warto réwniez zwréci¢ uwagé na to, iz oszacowa-
ne przez autoréw réwnanie stopy wzrostu kredytow go-
spodarstw domowych jedynie w ok. ¥+ objasnia zmiennos¢
WW. Zmiennej, co oznacza, iz istotne znaczenie dla wielko-
$ci kredytow moga mie¢ takie czynniki, jak np. trudno mie-
rzalne oczekiwania co do przysztego wzrostu dochodéw.

— Stopa wzrostu kredytéw ztotowych przedsiebiorstw
nie zalezy od biezacego PKB, jest zas bardzo istotnie zwia-
zana ze stopa wzrostu realnego kursu walutowego, stopa
inflacji oraz realnego oprocentowania kredytow. W przy-
padku stopy wzrostu realnego kursu walutowego jej dodat-
nia zalezno$¢ ze stopa wzrostu kredytéw zlotowych przed-
sigbiorstw wskazuje na substytucje pomigdzy tymi rodzaja-
mi kredytow w przypadku podmiotéw gospodarczych.
Wzrost ,,ceny" kredytu walutowego (wyrazonej m.in. zmia-
n3 realnego kursu walutowego) skutkuje wzrostem popytu
na kredyt w pieniadzu krajowym. Obnizanie wysokiej infla-
Cji oznacza zmniejszenie niepewnosci zwigzanej z prowa-
dzeniem dziafalnosci gospodarczej, zwigksza popyt na inwe-
stycje i kredyty zaciggane przez przedsigbiorstwa. Ujemny
wplyw realnej stopy procentowej na stope wzrostu kredy-
tdéw nie wymaga komentarzy.

Reasumuijac, gféwne determinanty kredytéw i depozy-
téw oddzialujg nastepujaco: wzrost realnej stopy procento-
wej od depozytéw ztotowych dziata silnie dodatnio na przy-
rost tempa wzrostu depozytéw ziotowych gospodarstw
domowych oraz stabiej na przyrost tempa wzrostu depozy-
téw ogotem przedsiebiorstw. Rozwoj sektora bankowego
istotnie wpfywa zaréwno na wzrost lokat, jak i kredytow go
spodarstw domowych, nie wptywa za$ na zachowanie
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przedsiebiorstw. Wptyw tego czynnika jest zdecydowanie
silniejszy w przypadku zmiany tempa wzrostu kredytéw go-
spodarstw domowych niz zmiany tempa wzrostu ich depo-
zytow. PKB oddziatuje praktycznie z réwna sita na zmiang
tempa wzrostu depozytéow gospodarstw domowych i

Determinanty oszczedzania w Polsce

przedsiebiorstw. Nie wptywa natomiast na popyt na kredyt
zadnej z badanych grup. Zmiana realnej stopy oprocento-
wania kredytow istotnie wptywa jedynie na reakcje przed-
sigbiorstw. Na podmioty te réwnie mocno wptywa zmiana
inflacji.
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Wykres 4. Realne depozyty ziotowe (DZP/PPI) i walutowe (DWP/PPI) podmiotéw gospodarczych
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Wykres 7. Realne kredyty ztotowe przedsigbiorstw (KRP/PPI)
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Barbara Liberda

Rozdziat 7.

Determinanty oszczedzania w Polsce

Stopy oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce”

71.1. Pojecia i dane makroekonomiczne

Przejscie do gospodarki rynkowej w Polsce miato zasa-
dniczy wptyw na proces oszczedzania poszczegdlnych
podmiotéw gospodarczych. W skali makroekonomicznej
oznaczato to zmiane struktury tworzenia oszczednosci kra-
jowych przez podstawowe sektory gospodarki. Bylo to
spowodowane zaréwno zmiang samej struktury instytucjo-
nalnej gospodarki, czyli réznicami wzrostu poszczegélnych
sektordw, jak i réznicami ich skfonnosci do oszczedzania.

Agregatowe oszczednosci w rachunkach narodowych
stanowiag pozycje bilansujaca rachunku wykorzystania do-
chodéw do dyspozycji. Definiuje si¢ je jako réznice miedzy
dochodami do dyspozycji sektoréw instytucjonalnych a wy-
datkami na spozycie [1]. Stanowia one cze$¢ dochodu do
dyspozycji przeznaczona na powigkszenie majatku.
Oszczednosci moga by¢ dodatnie lub ujemne. Dodatnie
oszczednosci moga by¢ przeznaczane na powigkszanie ak-

tywow lub redukeje pasywow. Ujemne oszczednosci ozna-
czaja, ze niektore aktywa finansowe lub niefinansowe mu-
sza by¢ uptynnione lub obniza si¢ saldo gotéwki, albo rosng
pasywa.

Tabela | przedstawia strukture oszczednosci na szcze-
blu makroekonomicznym. W proporcji do PKB oszczedno-
$ci krajowe wzrosty w latach 1991-1997 z ok. 16% do
21%. Jest to wzrost wynikajacy w duzym stopniu z bardziej
precyzyjnego oszacowania tzw. szarej strefy w rachunkach
narodowych od 1994 roku. Uwzglednienie w szerszym za-
kresie szarej strefy zwigkszyto stope oszczedzania catej go-
spodarki o ok. 3 punkty procentowe. Bez petnego uwzgle-
dnienia szarej strefy stopa oszczedzania w 1996 roku wyno-
sifa ok. 18% PKB. Gdyby przeliczono réwniez rachunki na-
rodowe za lata 1991-1993 dla petniejszego uwzglednienia
szarej strefy, stopa oszczedzania réwniez w tych latach by-
taby wyzsza o ok. I-2 punkty procentowe. W sumie wiec
wzrost stopy oszczedzania cafej gospodarki w latach
1991-1997 jest rzedu raczej 2-3 punktdw, a nie 5 punktow.

Tabela I. Stopy oszczedzania wedtug rachunkéw narodowych w Polsce w latach 1991-1997 (w procentach)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Stopa oszczednosci gospodarstw domowych 16,3 15,0 12,5 13,7 16,0 12,9 13,2
z dochodu do dyspozycji
Oszczednosci gospodarstw domowych w 11,5 10,9 9,0 9,9 1,5 9,2 9,5
PKB
Oszczednosci sektora przedsigbiorstw w 7,2 6,8 6,9 9,4 9,0 10,1 9,7
PKB
Razem oszczednosci 18,8 17,7 15,9 19,3 20,5 19,3 19,2
prywatne w PKB
Oszczednosci sektora -2,9 -2,3 -0,1 0,8 0,8 1,5 1,8
rzagdowego w PKB
Razem oszczednosci 15,9 15,4 15,8 20,2 21,4 20,9 21,0
krajowe w PKB
Udziat oszczednosci gospodarstw domowych 72 71 57 49 54 44 45
w oszczednosciach krajowych
Udziat oszczednosci gospodarstw domowych 6l 62 57 51 56 48 49
w oszczednosciach prywatnych

Zrédto: Rachunki narodowe wedtug sektoréw instytucjonalnych 1991-1997, GUS, 1999

* Dzigkuje Profesorowi Brunonowi Géreckiemu za udostepnienie zbioru danych budzetéw gospodarstw domowych.

[1] Spozycie dotyczy tylko sektora gospodarstw domowych, sektora rzadowego i sektora instytucji niekomercyjnych.
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Rachunek oszczednosci w skali makroekonomicznej, jako
wielkosci rezydualnej odzwierciedla w sposéb niepropor-
cjonalnie duzy zaréwno bfedy szacunku PKB, jak i wszelkie
zmiany metodologii liczenia.

Przeliczenie PKB wstecz za lata 1994-1997 spowodo-
wato najwigksze zmiany w rachunku oszczednosci gospo-
darstw domowych. Zostaly one zwigkszone — w stosun-
ku do poprzednich kalkulacji za lata 1994-1996 o 2-2,5
punktu procentowego (udziat w dochodzie do dyspozyc;ji
gospodarstw domowych). Poniewaz PKB zostat realnie
przeszacowany w kazdym z lat od 1994 do 1997 roku o
ok. 6% [Rachunki 1991-1997, 213] stopa oszczedzania
gospodarstw domowych w PKB, jako wynik obu przesza-
cowan, ulegta zwiekszeniu o okoto 1,3-1,8 punktu pro-
centowego. Wynika to stad, ze wiekszos¢ szarej strefy w
rachunku oszczednosci przypisano sektorowi gospo-
darstw domowych.

W latach 1991-1997 zmienita sie miedzysektorowa
struktura tworzenia oszczednosci prywatnych. Wzrést
udziat przedsiebiorstw w ich tworzeniu, a spadf udziat go-
spodarstw domowych z ok. 60% do ok. 50% oszczednosci
prywatnych. Sektor prywatny nie zwiekszyt swojego udzia-
tu w tworzeniu oszczednosci (pozostajac na poziomie ok.
19% PKB), a stopa oszczednosci krajowych w PKB rosta za
sprawa dodatnich oszczednosci sektora rzadowego i samo-
rzadowego. Oszczednosci gospodarstw domowych ($re-
dnio ok. 10% PKB) stanowity wiec coraz mniejsza czes¢ su-
my oszczednosci krajowych (spadek z ponad 70% do 45%
oszczednosci krajowych w latach 1991-1997).

Agregatowe dane na temat oszczednosci gospodarstw
domowych zacieraja roznice skali oszczedzania z docho-
du do dyspozycji poszczegdlnych grup gospodarstw do-
mowych. Jako takie nie moga by¢ podstawa polityki go-
spodarczej nakierowanej na stymulowanie skfonnosci do
oszczedzania.

7.2. Determinanty oszczedzania
gospodarstw domowych

Aby okresli¢ determinanty oszczednosci gospodarstw
domowych nalezy je bada¢ w skali mikroekonomicznej, w
oparciu o dane dotyczace reprezentatywnej proby gospo-
darstw domowych. Takie dane mozna uzyska¢ w Polsce z
corocznych badan budzetéw gospodarstw domowych. Sta-
nowia one, mimo btedéw szacunku, najpetniejsze zroédto in-
formaciji o gospodarstwach domowych.

Ponadto, oszczednosci jednostek powinny by¢ badane
w skali cafego zycia. Wymagatoby to zbadania danych odno-
$nie przebiegu procesu oszczedzania kolejnych pokolen w
ich cyklach zycia. Zgodnie z teoria cyklu zycia konsumpcja

jednostek jest wygtadzana w skali zycia, a oszczednosci sta-
nowiga réznice miedzy wyréwnang konsumpcja a zmiennymi
dochodami. Oszczednosci s3 ujemne lub niskie w mtod-
szych grupach wiekowych, gdy dochody sa nizsze od prze-
widywanego dochodu zyciowego. Rosng wraz z wiekiem,
gdy dochody osiagaja poziom przekraczajacy prognozowa-
ny dochdd zyciowy. Szczyt oszczednosci, ktére zgodnie z
teorig cyklu zycia maja stuzy¢ giéwnie zaspokojeniu kon-
sumpcji w okresie emerytury, przypada na wiek 60-65 lat.
W okresie, gdy jednostka nie uzyskuje dochodu, nagroma-
dzony majatek, teoretycznie, jest konsumowany. W rzeczy-
wistosci u oséb w wieku emerytalnym wystepuja réwniez
dodatnie oszczednosci. Im bardziej jednostki potrafia prze-
widzie¢ swojg $ciezke wzrostu dochodu w czasie i im bar-
dziej dochdd jest ustabilizowany (permanentny), tym nizsza
moze by¢ stopa oszczedzania z tego dochodu.

Oszczednosci w skali zycia zaleza gtéwnie od czynnikéw
demograficznych (wieku, liczebnosci rodziny, czasu przyby-
cia pierwszego dziecka), ale takze wielu czynnikéw z nimi
zwigzanych (wyksztalcenia, miejsca zamieszkania, rodzaju
pracy). Suma tych czynnikéw ma wptyw na biezacy dochod
uzyskiwany przez jednostke i gospodarstwo domowe [2], a
takze na oczekiwania odnos$nie wzrostu dochodu w przy-
sztosci. Kombinacja czynnikéw demograficznych, spotecz-
nych i dochodowych jest podstawa miedzyokresowego wy-
boru w dziedzinie podziatu dochodu na konsumpcje i
oszczednosci.

Istnieje jednak szereg zjawisk, ktdre nie wynikaja bezpo-
$rednio z teorii cyklu zycia, a wptywajg istotnie na proces
oszczedzania. Teoria cyklu zycia zaktada wysoki stopien
pewnosci co do przewidywania przysztych dochodéw i du-
73 $wiadomos¢ i racjonalno$¢ wyboru miedzyokresowego
jednostek. Warunki te bardzo czesto nie s3 spefnione. Nie-
pewno$¢ wyboru powoduje, ze nadal duze znaczenie ma
motyw przezornosciowy oszczedzania (dla zabezpieczenia
sie przed szokami dochodowymi).

Struktura systemu ubezpieczen spotecznych (emerytal-
nych oraz chorobowych) moze mie¢ deformujacy wptyw na
planowany profil konsumpcji i oszczedzania. Dotyczy to
glownie sytuacji, gdy rosnie rola systeméw gwarantowa-
nych przez parnstwo [OECD, 1995; Liberda, 1999].

Motyw pozostawienia spadku nie dotyczy wszystkich
gospodarstw domowych. Spadek traktowany jest w teorii
jako dobro luksusowe.

Wizrost aktywnosci zawodowej kobiet moze, parado-
ksalnie, przyczyni¢ sie do spadku skfonnosci do oszczedzania
ich rodzin. Wystepuje wowczas wzrost konsumpcji zastepu-
jacej produkt wytwarzany uprzednio przez kobiety w go-
spodarstwie domowym, a takze stabiej dziata motyw prze-
zorno$ciowy, gdyz wieksza jest pewno$¢ dochodow. Row-
niez ubezpieczenie emerytalne kobiet pracujacych obniza
pozostafe oszczednosci rodziny [Attanasio, Banks, 1998].

[2] Wprawdzie teoria cyklu zycia dotyczy sposobu zachowania sie jednostki w catym zyciu, ale dochdd zyciowy stuzy takze utrzymaniu rodziny.

Natomiast wigkszos¢ danych opisuje gospodarstwo domowe w przebiegu Zycia glowy gospodarstwa domowego.
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Wzorce konsumpgii i zycia kolejnych pokoler réznig sie
znacznie od siebie, co utrudnia przewidywanie przebiegu
oszczednosci zyciowych miodych pokolen, przyjmujac za
podstawe dos$wiadczenia ich rodzicéw (np. pokolenia po-
wojennego wyzu i jeszcze mtodszych yuppies réznig sie od
wczesniejszych pokolen nie tylko poziomem dochodu, ale
gléwnie liczebnoscig rodziny, odsuwaniem decyzji o posia-
daniu dzieci oraz decyzji o oszczgdzaniu na pdzniejsze okre-
sy w ich cyklu zycia).

Polityka panstwa w dziedzinie oszczedzania (podatki do-
chodowe i od zyskéw kapitatowych, ulgi, etc.) moze znie-
ksztaici¢ profile oszczedzania jednostek [Honohan, 1995].

Rozwoj rynku finansowego, z jednej strony, wydtuza ho-
ryzont planowania konsumpcji dzieki zniesieniu ograniczen
ptynnosci, ale moze mie¢ takze (wtdrnie) negatywny wptyw
na oszczednosci (np. wpadanie w pufapke karty kredyto-
wej, boom kredytowo-konsumpcyijny).

Wszystkie te czynniki nie ttumaczg jeszcze bardzo wyso-
kiej stopy oszczedzania jednostek powyzej 65 roku zycia z
gornej grupy dochodowej, nie kierujacych sie motywem
spadku lub bezdzietnych. Inny przebieg funkcji oszczedzania
najbogatszych w poréwnaniu z reszta spoteczenstwa moz-
na ttumaczyé tym, ze traktuja oni oszczedzanie jako dobro
luksusowe, przynoszace strumien specjalnych ustug (np.
wiadza, status spoteczny) [Carroll, 1998].

Niniejsze opracowanie ma za zadanie okre$lenie podsta-
wowych determinant okreslajacych stope oszczedzania go-
spodarstw domowych w Polsce (demograficznych, docho-
dowych i pokrewnych).

7.3. Dane mikroekonomiczne

Wykorzystuje dane odnosnie pefnej badanej préby bu-
dzetéw gospodarstw domowych w Polsce w latach
1994-1997 oraz w roku 1988 (ok. 30 tys. przypadkow
rocznie). Oszczednosci gospodarstw domowych definiuje
jako sume wierzytelnosci netto gospodarstw domowych
(salda depozytéw i kredytow) oraz inwestycji gospodarstw
domowych (zakup mieszkarn i nieruchomosci oraz remonty
kapitalne domdw). Stope oszczednosci obliczono odnoszac
oszczednosci do dochodu do dyspozycii.

W badanych latach inwestycje mieszkaniowe gospo-
darstw domowych stanowity ok. 2-3% dochodu do dyspo-
zycji. O tyle wyzsza jest wyliczona w tym opracowaniu sto-
pa oszczednosci w poréwnaniu z innymi obliczeniami, bio-
racymi za podstawe definicji oszczednosci jedynie wierzy-
telnosci netto gospodarstw domowych. Te ostatnie wyste-
puja czesciej w literaturze polskiej, a nie jest to reguta w li-
teraturze $wiatowej [Deniszczuk, 1998; Poterba, 1994].

W tabeli 2 prezentuje stopy oszczedzania gospodarstw
domowych w roku 1997 podzielonych wedtug réznych kry-
teriow. Obliczono przecigtne stopy oszczedzania (mediany)
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w kazdej grupie oraz wartosci stop oszczedzania dla dolne-
go i gornego kwartyla gospodarstw domowych w danej gru-
pie. Generalnie, stopy oszczedzania najnizszego kwartyla
gospodarstw domowych we wszystkich prawie podziatach
(z wyjatkiem dolnych kwartyli trzech najwyzszych grup do-
chodowych) sa ujemne. Daje to przecietna stope oszcze-
dzania dolnego kwartyla dla ogétu gospodarstw w wysoko-
$ci  (minus) 8,8%. Z kolei, stopy oszczedzania gornego
kwartyla gospodarstw domowych s okoto 2-3 razy wyzsze
od mediany stép oszczedzania dla wszystkich gospodarstw.
W 1997 roku potowa gospodarstw domowych oszczedzata
ponizej 10% dochodu do dyspozyciji, a gérny kwartyl gospo-
darstw oszczedzat powyzej 27% dochodu do dyspozyciji.

Z tabeli 2 mozna odczytaé nastepujace zaleznosci:

— Stopy oszczedzania sa najwyzsze w gospodarstwach
prowadzonych przez osoby mfode: od 18 do 34 lat oraz w
grupie wiekowej 50-54 lata (wykres 1).

— Funkgja oszczedzania wzgledem wieku posiada dwa
wierzchotki a nie jeden, ktory — zgodnie z teoria cyklu Zycia
— wystepuje z reguty w wieku przedemerytalnym. Wptyw
wieku na funkcje oszczedzania w Polsce jest niezgodny z
modelem cyklu Zycia dla mtodszych grup wiekowych. W la-
tach 1994—1997 zwiekszyto sie dopasowanie funkcji oszcze-
dzania do modelu cyklu zycia w gérnych grupach wiekowych
(wykres 2a). Funkcja oszczedzania wedtug wieku dla roku
1988 jeszcze bardziej odbiega od modelu w pierwszym
swym odcinku, natomiast w drugim wykazuje spadek stopy
oszczedzania oséb w wieku emerytalnym, co jest zgodne z
uproszczonym modelem cyklu zycia (wykres 2b).

— Szczyt oszczednosci przedemerytalnych wystepuje w
Polsce o 10 lat wczesniej niz w innych gospodarkach. Jest to
prawdopodobnie zwiazane z nizszym efektywnym wiekiem
przechodzenia na emeryture w Polsce, ktory ksztattuje sie
na poziomie 57 lat (55 dla kobiet i 59 dla mezczyzn) [Liber-
da, 1999].

— Stopy oszczedzania s3 pozytywnie skorelowane z licz-
ba oséb w rodzinie. Trend ten jest zblizony do cech opisu-
jacych gospodarki stabiej rozwiniete, a odmienny od gospo-
darek rozwinigtych [Schmidt-Hebbel, Webb, Corsetti,
1992; Poterba, 1994].

— Osoby z wyksztatceniem wyzszym oszczedzaja naj-
wyzszy procent swoich dochodéw. Na drugim miejscu pla-
suja sie osoby z wyksztatceniem zawodowym (wykres 3).

— Stopa oszczedzania gospodarstw prowadzonych przez
kobiety jest o jedng trzecig nizsza od stopy oszczedzania go-
spodarstw, ktorych gtowa jest mezczyzna. Kobiety prowa-
dza 1/3 ogdtu gospodarstw domowych.

— Stopy oszczedzania s3 najwyzsze w gospodarstwach
pracowniczych oraz w grupie pracownikéw uzytkujacych
gospodarstwo rolne. Najmniej oszczedzaja rolnicy, a pracu-
jacy na wiasny rachunek oszczedzaja tyle, ile wynosi media-
na stop oszczedzania (wykres 4).

— Stopa oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce
jest silnie zwiazana z wielkosciag dochodu (wykres 5). Ponad
3/4 funduszu oszczednosci brutto gospodarstw domowych
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tworza gospodarstwa z gornych dwéch grup decylowych
dochodu. Z tego, 9-ty decyl tworzy 18% dodatnich
oszczednosci, a 10—ty 59%; gdérne 5% daje 45% ogotu
oszczednosci, a gorny 1% tworzy 24% wszystkich
oszczednosci.

7.4. Funkcja oszczedzania gospodarstw
domowych w Polsce

Funkcje oszczedzania z dochodu do dyspozycji oszaco-
wano na podstawie 100 réwnych grup gospodarstw, obej-
mujacych w sumie cata badana probe. W ten sposéb kazdy
punkt obserwacji obejmuje 1% ogdtu gospodarstw.

Funkcja oszczedzania z dochodu do dyspozycji (trend li-
niowy) dla ogdtu gospodarstw ma bardzo duze nachylenie
(krancowa skfonnos¢ do oszczedzania wynosita w 1997
roku 0,44) (wykres 6a).

Z powodu duzej réznicy stop oszczedzania dwdch grup
dochodowych gospodarstw: dolnej, obejmujacej 7/8 ogétu
gospodarstw (o dochodach ponizej 1,5 sredniego dochodu)
i gornej, obejmujacej 1/8 ogdtu gospodarstw (o dochodach
powyzej 1,5 $redniego dochodu) funkcje oszczedzania
aproksymowano krzywa zatamang odcinkowo (wykres 6b).

Szacowano nastepujaca funkcje:

y=b,+bp(X-x)E+by(x-%,)(1-§)

gdzie :

x—dochody gospodarstw w zt

y—oszczednosci gospodarstw w zt

X, —dochdéd graniczny oddzielajacy 7/8 i 1/8 gospodarstw

a={(1)

b,,b,y,b,; — parametry strukturalne réwnania

dla x<x,

dla x>x,

W 1997 roku kraricowa sktonno$¢ do oszczedzania dol-
nej grupy wynosita 0,27, a gornej grupy uksztattowata si¢ na
poziomie 0,59. W latach 1994-1997 nachylenie dolnego od-
cinka krzywej wzrastato (z 0,21 do 0,27), a nachylenie gor-
nego odcinka oscylowato wokét poziomu 0,60 (wykres 7).

Funkcja oszczedzania dla 1988 roku charakteryzuje sie
jeszcze wigksza stromoscia nachylen obu odcinkéw krzy-
wej. Wyjatkowo wysoka krancowa sktonnos$¢ do oszcze-
dzania (ogoétem) oraz duze stopy oszczedzania dla obu grup
dochodowych odzwierciedlajg zapewne skale wymuszo-
nych oszczednosci w warunkach gospodarki niedoboru [3].
Jest charakterystyczne, ze udziat inwestycji mieszkaniowych
w dochodach do dyspozycji w 1988 roku (ok. 2%) nie
odbiegat od relacji z lat 1994-1997. Boom wykupywania
mieszkan po cenach znacznie obnizonych przez inflacje

miat dopiero nadejs¢ (w latach 1989-1991).

Na wysoka stope oszczedzania gospodarstw domowych
ludzi miodych w 1988 roku wptynely gtéwnie duze
oszczednosci gospodarstw rolnikéw i gospodarstw rolni-
czo—pracowniczych (oszczednosci powyzej 35% dochodu).
Byt to takze wyraz gospodarki niedoboru na rynku srodkéw
produkgji dla rolnictwa. Trudnosci z wydawaniem oszczed-
nosci na inwestycje w rolnictwie powodowaly, ze byly one
zaliczane do dochodu gospodarstwa domowego rolnika.

Rozkfad oszczednosci jest bardzo nieréwnomierny. W
latach 19941997 okoto 1/4 gospodarstw domowych o do-
chodach ponizej potowy $redniego dochodu rejestrowato
ujemne oszczednosci (wykres 8).

W latach 1994-1997 mediana stép oszczedzania wzro-
staz 6,25% do 10,1%, a srednia stopa oszczedzania na go-
spodarstwo domowe zwigkszyta sie z 8,0% do 12,7%.
Rozpietos¢ miedzy mediang a $rednia jest kolejng miara nie-
réwnomiernego rozkfadu oszczednosci. Rozpigtos¢ ta nie
zmienita sie¢ w catym badanym okresie i wynosifa ok. jednej
czwartej. Oznacza to, ze nieréwnosci w podziale oszczed-
nosci nie zwiekszyly sie. Poniewaz stopa oszczednosci jest
bardzo silnie zwigzana z dochodem do dyspozycji, posre-
dnio $wiadczy to réwniez o ustabilizowaniu sig nieréwnosci
w podziale dochodéw gospodarstw domowych w latach
1994-1997. Wzrost nieréwnosci w podziale dochodéw wy-
stapit w okresie wczesniejszym, w latach 1992-1995
[Gérecki, Wisniewski, 1997].

Przecietne stopy oszczedzania rosna znacznie po prze-
kroczeniu |,5-krotnosci sredniego dochodu (w 1997 r. ére-
dni dochdd na gospodarstwo wyniost 1500 zt miesiecznie).
Bardzo znaczny wzrost stdp oszczedzania wystepuje, gdy
dochdéd przewyzsza $redni ponad dwukrotnie. Stopy
oszczedzania staja sie wowczas 3-5 razy wyzsze od prze-
cietnej stopy dla ogdtu gospodarstw (wynoszacej 0%).
Wzrost stop oszczedzania w gérnych przedziatach dochodu
jest wyzszy niz w USA, gdzie maksymalna stope oszczedza-
nia w wysokosci 40% uzyskano przy |0-krotnosci srednie-
go dochodu [Huggett, Ventura, 1998]. W Polsce taka stopa
wystepuje przy 3,3 —krotnosci $redniego dochodu.

Inne, poza wielkoscia dochodu do dyspozycji, determi-
nanty oszczednosci gospodarstw domowych zostaly osza-
cowane metoda regresii liniowej, przy przyjeciu kilku grup
zmiennych zerojedynkowych dla okreslenia: typu gospodar-
stwa, wielkosci rodziny, pci glowy rodziny, grupy decylowej
dochodu, wyksztatcenia, wieku, miejsca zamieszkania oraz
zmiennych oznaczajacych posiadanie domu, mieszkania
wiasnosciowego, samochodu, komputera. Zmienne przyje-
to za | dla: gospodarstw prowadzonych przez kobiety, go-
spodarstw pracowniczych, grupy dochodowej obejmujacej
od 3 do 8 decyla gospodarstw, wyzszego wyksztatcenia gto-
wy gospodarstwa domowego, grupy wiekowej 18-29 lat,

[3] Nie w petni poréwnywalny z powyzszym szacunek kraicowej skfonnosci do oszczedzania w PKO (a wiec bez gotéwki) dla gospodarstw pra-
cowniczych w 1973 roku wynosi 0,15 dochodu do dyspozycji [Topiriska, 1986]. Poczatek lat 70. oznaczat jednak w Polsce wyrazne zmniejszenie
niedoboréw na rynku artykutéw konsumpcyjnych, gfownie dzigki importowi.
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gospodarstw zamieszkatych na wsi i w miastach ponizej 20
tys. mieszkancéw; oraz charakterystyk okreslajacych posia-
danie domu, mieszkania, samochodu i komputera. Tabela 3
zawiera wyniki regresji oszczednosci dla pefnej badanej gru-
py gospodarstw w 1997 roku (31776 gospodarstw).

Ogolne dopasowanie funkcji regresji znajduje sie w
przedziale typowym dla badan przekrojowych budzetow
gospodarstw domowych. Wyniki regresji wskazuja na ujem-
ne skorelowanie wieku powyzej 30 lat z oszczedzaniem w
poréwnaniu z gospodarstwami mtodymi ponizej 30 lat, przy
wyraznym zfagodzeniu tej zaleznosci dla grupy wiekowej
50-54 lata.

Zréznicowanie dochodu jest silnie skorelowane z
oszczedzaniem. Przesuwanie sie gospodarstw wzdtuz skali
dochodowej zwieksza oszczednosci, najsilniej w |0-tym
decylu.

Stopa efektywnie zaptaconego podatku dochodowego
jest negatywnie skorelowana z oszczgdnosciami gospodar-
stwa domowego [4].

Zmienne opisujace typy gospodarstw domowych okaza-
ty sie nieistotne dla gospodarstw pracowniczo—rolniczych i
emeryckich, ze wzgledu na duze podobienistwo ich zacho-
wan do gospodarstw pracowniczych, stanowiacych punkt
odniesienia. Analiza wykazata, ze przejécie do dziafalnosci
na rachunek wtasny obniza oszczednosci w poréwnaniu z
zatrudnieniem najemnym [5]. Wynik ten moze $wiadczy¢
albo o niedoszacowaniu w budzetach oszczednosci (i do-
chodoéw) grupy gospodarstw prowadzacych dziatalnos$¢ go-
spodarcza, albo o zadtuzeniu si¢ na cele przysztej dziatalno-
$ci gospodarcze;.

Elastycznos¢ oszczednosci wzgledem wyksztatcenia jest
niezgodna z oczekiwaniami. Dodatnia korelacja oszczedno-
$ci z wyksztatceniem zawodowym i podstawowym w rela-
cji do wyksztatcenia wyzszego roézni sie od tendencji dla go-
spodarek rozwinietych i wskazuje na ciagle mata wage oséb
z wyksztafceniem wyzszym w catosci populacji (10%) w
Polsce.

Analiza regresji wskazuje na dodatniag korelacje zamie-
szkiwania na wsi i w mafych miastach z oszczednosciami.
Jednakze statystyczne réznice migdzy miastem a wsig w
stopach oszczedzania sg bardzo mafe.

Pte¢ glowy gospodarstwa domowego okazata sie niei-
stotna statystycznie dla procesu oszczedzania.

Oszczednosci s3 ujemnie skorelowane z liczba oséb w
rodzinie przekraczajaca cztery, chociaz $rednie stopy
oszczedzania rosna, gdy rodzina powigksza sie od | do 3
osob (tabela 2). Oznacza to, ze dodatkowe osoby doroste
w rodzinie zwigkszaja oszczednosci, podczas gdy rosnaca
liczba dzieci raczej je obniza.

Nieistotne dla oszczednosci okazaty sie cechy okreslaja-
ce wiasno$¢ domu i mieszkania. Moze to wynika¢ stad, ze

Determinanty oszczedzania w Polsce

np. wiasno$¢ domu jest cechg powszechng na wsi i w ma-
tych miastach, natomiast w duzych miastach przewaza wta-
snos¢ mieszkan. Cechy te stabo réznicujg gospodarstwa do-
mowe w odniesieniu do oszczedzania. Brak efektu majatko-
wego odnosnie mieszkan i domdéw $wiadczy o tym, ze ak-
tywa te nie s3 traktowane przez gospodarstwa domowe ja-
ko zrédfo ewentualnego dochodu.

Wazny jest réwniez sposéb dochodzenia do tej wtasno-
$ci. W wiekszosci przypadkéw na wsi domy budowano bez
udziatu kredytu, a dziedziczenie domow jest raczej reguta
przy dziedziczeniu gospodarstwa rolnego. Wiasno$¢ mie-
szkan (giéwnie w miastach) powstawata w duzym stopniu
droga zawfaszczenia mieszkan finansowanych wczesniej z
funduszy ogélnospotecznych. Wykup mieszkan z reguty
odbywat sie po cenach zanizonych w stosunku do wartosci
i byt czesto jednorazowy, a wiec nie wymagat dtugoletniego
oszczedzania na ten cel (z wyjatkiem uczestnictwa w spot-
dzielniach mieszkaniowych wtasnosciowych). Brak indywi-
dualnych ksiag hipotecznych dla wiekszosci mieszkan takze
rozrywa zwiazek ich wtasnosci z procesami oszczedzania.

Ujemna elastycznos¢ oszczedzania wzgledem posiada-
nia wybranych débr konsumpcyjnych (samochodu i kompu-
tera) jest dosy¢ odleglym odzwierciedleniem ujemnego
efektu majatkowego. Ujemny efekt majatkowy oznacza, ze
posiadanie domu i nasycenie gospodarstwa domowego do-
brami trwatego uzytku obniza oszczednosci. Efekt majatko-
wy moze sie poglebi¢ wraz z rozwojem rynku kredytu kon-
sumpcyjnego. Z drugiej strony, rozwdj kredytu hipoteczne-
go, umozliwiajacego budowe domu w oparciu o diugoletni
kredyt, moze mie¢ pozytywny wpltyw na oszczednosci.
Sptata rat kredytu hipotecznego na inwestycje mieszkanio-
wa wymusza réwne im oszczednosci, a ponadto inwestycja
mieszkaniowa rodzi z reguly dodatkowe oszczednosci,
przekraczajace wartos¢ sptacanego kredytu hipotecznego.

7.5. Whnioski

Analiza statystyczna oszczednosci gospodarstw domo-
wych w Polsce w latach 1994-1997 w oparciu o dane mikro-
ekonomiczne wykazata nastgpujace cechy je okreslajace:

— Oszczednosci gospodarstw domowych sg bardzo sil-
nie zwigzane z wielkosciag dochodu do dyspozycji gospodar-
stwa domowego. Jest to zgodne z keynesowska teorig kon-
sumpcji i zblizone do trendéw obserwowanych w krajach
sfabiej rozwinietych.

— Funkcja oszczednosci wzgledem dochodu nie jest jed-
nak $cisle liniowa, ale przybiera ksztatt paraboliczny. Ponie-
waz wyrazny wzrost oszczednosci wzgledem dochodu wy-

[4] W badaniu uwzgledniono jedynie zaptacone w danym roku podatki, bez przeliczania dochodu za rok ubiegly z tytutu nadptaconego podatku.
[5] Podobne wyniki uzyskano w badaniu budzetéw gospodarstw domowych w Polsce przeprowadzonym przez Bank Swiatowy w 1993 roku na

proébie 16 tys. gospodarstw [Denizer, 1998].
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stepuje powyzej 1,5 wielokrotnosci sSredniego dochodu
krzywa oszczedzania oszacowano jako krzywa zatamang
odcinkowo.

— Kraricowe stopy oszczedzania gérnych grup dochodo-
wych gospodarstw (1/8 ogétu) sg okoto 2,5 razy wyzsze od
krafcowej sktonnosci do oszczedzania dolnych grup docho-
dowych (7/8 ogétu gospodarstw).

— Rozktad oszczednosci jest bardziej nieréwnomierny od
rozktadu dochodéw. Srednie stopy oszczedzania podwajaja
sie szybciej niz dochdd (wykres 8).

— Wedtug budzetéw gospodarstw domowych w latach
1994—1997 stopy oszczedzania wzrosty ponad potowe. Na-
tomiast nieréwnosci w podziale oszczednosci prawie si¢ nie
zmienity.

— Oszczednosci gospodarstw domowych w latach 90.
odpowiadajg realnemu ograniczeniu budzetowemu i nie za-
wieraja wymuszonych oszczednosci charakterystycznych
dla systemu gospodarki centralnie sterowanej. Stopy
oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce nie réznia
sie znacznie od $rednich dla krajow OECD [Liberda, Tokar-
ski, 1999; Poterba, 1994].

— Profile oszczedzania gospodarstw domowych w Pol-
sce wzgledem cech demograficznych sg tylko czesciowo
zgodne ze $ciezka oszczedzania, ktdra wynikataby z teorii
cyklu zycia. Wysokie stopy oszczedzania ludzi mtodych (do
30-35 roku) odbiegaja od modelu. Natomiast relatywnie
wysokie stopy oszczedzania grupy powyzej 65 lat (zblizone
do przecietnej) s3 zbiezne z trendami obserwowanymi w
krajach bogatych.

— Transformacja systemowa wydaje sie¢ najbardziej
sprzyja¢ ludziom mfodym oraz tym, ktérzy w momencie
zmiany systemu mieli 55-60 lat. Najtrudniej do regut

oszczedzania w nowym systemie przystosowaly sie roczni-
ki, ktore w momencie transformaciji byty w wieku 35-40 lat
(w badaniu w wieku 4045 lat). Przyczyna byto zapewne
najwieksze obciazenie tych grup kosztami wychowywania
dzieci. Przesuwanie si¢ mtodych obecnie grup gospodarstw
domowych o wysokich dochodach do $rodka cyklu zycia
powinno zwiekszy¢ réwniez stopy oszczedzania grupy wie-
kowej 40-50 lat.

— Badanie nie potwierdzito oczekiwania wyzszej skton-
nosci do oszczedzania gospodarstw prowadzacych dziafal-
no$¢ gospodarcza. Jednakze, w tej dziedzinie zapewne nie-
doktadnos¢ danych bardzo silnie wptywa na wyniki.

— Zrdéznicowanie stop oszczedzania wzgledem zrédfa
dochodéw gospodarstw domowych jest stosunkowo nie-
wielkie. Srednie stopy wyznaczaja w duzym stopniu gospo-
darstwa pracownicze i pracowniczo-rolnicze.

— Analiza statystyczna wykazata brak wyraznego efektu
majatkowego w dziedzinie oszczedzania. Efekt ten nie wy-
stepuje jeszcze w przypadku wtasnosci mieszkan i doméw.
Wraz ze wzrostem dochodéw i wzrostem inwestycji mie-
szkaniowych oraz rozwojem rynku finansowego nalezy
spodziewac si¢ pogtebienia sig ujemnego efektu majatkowe-
go w dziedzinie oszczednosci (W przypadku braku domu
oznacza to wzrost oszczednosci).

— Wyniki analizy, ktére odbiegaja od spodziewanych oraz
s3 odmienne niz trendy dla gospodarek rozwinietych to: do-
datnia elastycznos¢ oszczednosci wzgledem wyksztatcenia
zawodowego i podstawowego; pozytywna korelacja
oszczedzania z zamieszkiwaniem na wsi i w matych miastach
(ponizej 20 tys. mieszkancéw) oraz brak wyraznego spadku
stopy oszczedzania w rodzinach duzych, skfadajacych sie z
czterech i wiecej osob.
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Tabela 2. Stopy oszczedzania gospodarstw domowych w 1997 roku

| kwartyl 0,25/ Mediana 0,50 3 kwartyl 0,75|Liczba
obserwacji
Ogoétem -0,088 0,101 0,273 31776
Pte¢ gtowy rodziny
mezczyzni -0,073 0,114 0,286 21126
kobiety -0,113 0,076 0,246 10650
Typy gospodarstw
pracownikéw -0,054 0,119 0,278 13188
pracownikéw uzytkujacych gosp. rol. -0,058 0,138 0,316 3057
rolnikéw -0,345 0,062 0,376 1691
pracujacych na wtasny rachunek -0,067 0,099 0,278 1978
emerytéw i rencistow -0,102 0,082 0,255 10821
utrzymujacych sie zniezarobk. zrédet -0,25 -0,007 0,141 1041
Wielkos¢ rodziny
jednoosobowa -0,146 0,042 0,214 4288
dwuosobowa -0,093 0,103 0,28 7618
trzyosobowa -0,07 0,112 0,284 6709
cztero- i wigcej osobowa -0,073 0,112 0,28 13161
Grupy dochodowe|
| decyl -0,459 -0,076 0,108 3177
2 decyl -0,248 -0,008 0,155 3178
3 decyl -0,17 0,039 0,2 3178
4 decyl -0,119) 0,054 0,212 3177
5 decyl -0,09 0,079 0,242 3178
6 decyl -0,047 0,109 0,264 3178
7 decyl -0,031 0,134 0,283 3177
8 decyl 0,008, 0,168 0,311 3178
9 decyl 0,048 0,201 0,353 3178
10 decyl 0,11 0,293 0,479 3177
Wyksztatcenie
Podstawowe -0,115 0,088 0,274 8621
Zawodowe -0,079 0,105 0,276 10406
Srednie -0,082 0,102 0,268 8956
Policealne -0,097 0,099 0,253 951
Wyzsze -0,063 0,118 0,283 3202
Wiek
18-24 -0,648 0,117 0,308 894
25-29 -0,068 0,13 0,311 1992
30-34 -0,069 0,123 0,294 2750
35-39 -0,101 0,097 0,264 3780
40-44 -0,106 0,08 0,253 4704
45-49 -0,081 0,102 0,269 4406
50-54 -0,076 0,119 0,273 2930
55-59 -0,096 0,093 0,27 2357
60-64 -0,104 0,092 0,27 2443
65 i wiecej -0,089 0,099 0,276 5520
Wiasnos¢
Domu -0,119 0,11 0,301 12567
Mieszkania -0,062 0,101 0,266 7187
Samochodu -0,082 0,112 0,285 13233
Komputera -0,079 0,115 0,287 2745
Miejsce zamieszkania
miasta powyzej 20 tys. mieszkancow -0,077 0,099 0,262 17227
wies i miejscow. ponizej 20 tys. mieszk. -0,106 0,103 0,246 14549
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Tabela 3. Wyniki regres;ji liniowej. Oszczednosci gospodarstw domowych (w tys. zt)

Multiple R| 0,36408
R Square 0,13256
Adjusted RSquare 0,13179
Standard Error/| 1,09337
Zmienne SEB Beta T Sig T
rodziny 4 i wiecej osobowe -0,05763 0,008213 -0,05344 -7,017 0
gospodarstwa kobiet 0,011855 0,014541 0,004771 0,815 0,4149
stopa podatkowa -0,60996 0,120339 -0,03232 -5,069 0
gospodarstwa pracownikéw uzytkujacych 0,014361 0,024945 0,003612 0,576 0,5648
gospodarstwa rolne
gospodarstwa rolnikéw 0,18939 0,033577 0,035756 5,64 0
gospodarstwa pracujacych -0,09397 0,029919, -0,01935 -3,141 0,0017
na wtasny rachunek
gospodarstwa emerytéw i rencistow 0,016157 0,023703 0,006529 0,682 0,4955
gospodarstwa utrzymujacych sie -0,0398 0,037731 -0,00601 -1,055 0,2916
z niezarobkowych zrédet
decyl| -0,37559 0,024289 -0,09518 -15,463 0
decyl2 -0,26498| 0,022144 -0,06782| -11,966 0
decyl9 0,410654 0,021675 0,105098 18,946 0
decyl10 1,392571 0,022736 0,356349 61,25 0
wiek30-34 -0,012 0,02934 -0,00288 -0,409 0,6825
wiek35-39 -0,07865 0,027402 -0,02169 -2,87 0,0041
wiek40-44 -0,10618| 0,026225 -0,03211 -4,049 0,0001
wiek45-49 -0,10573 0,026578| -0,03114 -3,978 0,0001
wiek50-54 -0,08097| 0,029662 -0,01997 -2,73 0,0063
wiek55-59 -0,10561 0,033769 -0,02357| -3,127 0,0018
wiek60-64 -0,09541 0,036722 -0,02167| -2,598 0,0094
wiek powyzej 65 -0,07397| 0,034777| -0,0239 -2,127 0,0334
wyksztatcenie podstawowe 0,114747| 0,02615 0,043469, 4,388 0
wyksztatcenie zawodowe 0,119092 0,024338| 0,047626 4,893 0
wyksztafcenie $rednie i policealne 0,078974 0,023137| 0,030861 3,413 0,0006
wies$ i miejscowosci 0,032818 0,01543 0,013933 2,127 0,0334
ponizej 20 tys. mieszkaricow
wiasnos¢ komputera -0,10158] 0,023182 -0,02477 -4,382 0
wtasno$é samochodu -0,104 0,013703 -0,04702] -7,59 0
wiasnos¢ domu -0,00931 0,01749 -0,00388 -0,532 0,5945
wiasnos¢ mieszkania 0,001635 0,016776 5,83E-04 0,097 0,9224
(Constant) 0,33252 0,042915 7,748 0
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Wykres |. Mediany stop oszczedzania wedtug wieku w 1997 roku
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Wykres 2a. Stopy oszczedzania wedtug wieku w latach 1994-1997
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Wykres 2b. Stopy oszczedzania wedtug wieku w latach 1988 oraz 1994-1997
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Wykres 4. Mediany stép oszczedzania wedtug typu gospodarstwa domowego w 1997 roku (w procentach)
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Wykres 6a. Funkcja oszczedzania gospodarstw domowych z dochodu do dyspozycji w 1997 roku (trend liniowy oraz zatamana krzywa)
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Wykres 6b. Funkcja oszczedzania gospodarstw domowych z dochodu do dyspozycji w 1997 roku (powigkszenie fragmentu)
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Wykres 7. Funkcja oszczedzania gospodarstw domowych z dochodu do dyspozycji w latach: 1988 oraz 1994-1997
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Wykres 8. Mediany stép oszczedzania gospodarstw domowych w 1997 roku
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Barbara Liberda

Rozdziat 8.

Determinanty oszczedzania w Polsce

Koszty i korzysci z reformy ubezpieczen spotecznych w Polsce

— wplyw na oszczednosci

Relacja liczby emerytow i rencistow w odniesieniu do liczby oséb ptacgcych sktadki jest w Polsce ponad 2,5 raza wyzsza od re-
lacji populacji w wieku emerytalnym do ludnosci aktywnej zawodowo i ponad [,5 raza wyzsza od stosunku $redniego okresu eme-
rytury do sredniego czasu pracy. Rodzi to bardzo wysokie koszty dotychczasowego systemu redystrybucyjnego (PAYG) w poréwna-
niu z systemami kapitatowymi (fully funded). Autorka poréwnuje modelowe koszty obu systeméw w perspektywie najblizszych
3040 lat prognozujqc wyréwnanie powyzszych relacji okofo roku 2030. To czy reforma emerytalna wptynie na wzrost oszczedno-
sci prywatnych zaleze¢ bedzie od szeregu przeciwdziatajqcych czynnikéw.

8.1. Modelowe i rzeczywiste koszty syste-
mow: repartycyjnego i kapitalowego

Konieczno$¢ reformy systemu ubezpieczen spotecznych
w Polsce wynika zaréwno z czynnikéw demograficznych,
czyli starzenia sie spofeczenstwa, szczegdlnie po
2010-2020 roku, jak réwniez z niewydolnosci dzisiejszego
systemu repartycyjnego. Przejscie od systemu redystrybu-
cyjnego w Polsce do systemu kapitatowo—redystrybucyjne-
go zwiazane jest z kosztami okresu przejsciowego, w
ktdrych finansowane musza by¢ nadal emerytury i renty tej
czedci spofeczeristwa, ktéra pozostaje w systemie reparty-
cyjnym, przy jednoczesnym obnizeniu wptywdw ze skiadek
tej grupy, ktéra przenosi czes¢ swojej sktadki do systemu
kapitatowego. Okres przejsciowy jest dosy¢ dfugi i obejmu-
je czas, w ktorym roczniki w wieku powyzej 30 lat (w 1999
roku) beda nadal korzysta¢ z systemu repartycyjnego (ma-
ksymalnie ok. 3846 lat).

Wysokie koszty reformy ubezpieczen spotecznych zwia-
zane s3 takze z relatywnie duzym stopniem hojnosci do-
tychczasowego systemu ubezpieczen, wynikajacym zaréw-
no z kumulowania sie przywilejow emerytalnych poszcze-
golnych grup spotecznych, jak i z nieprawidtowosci w przy-
znawaniu rent inwalidzkich, czy tez w rozwiazywaniu pro-
blemoéw bezrobocia droga obnizania wieku emerytalnego
(tzw. wczesniejsze emerytury). Gtéwnym powodem wyso-
kiego obcigzenia systemu emerytalnego bardzo duzg liczba
oséb uprawnionych do s$wiadczen jest wigc stosunkowo
krotki sredni czas pracy, a wiec réwniez wnoszenia sktadek
do systemu, a takze powszechne w wielu grupach spofecz-
nych praktyki oszukiwania systemu (problem dwudziesto-
kilkuletnich i trzydziestoletnich rencistow).

Jednoczesnie system ubezpieczen byt wykorzystywany
dla prowadzenia polityki dochodowej bez liczenia sie z
mozliwosciami zbilansowania wptywow i wydatkow ZUS i
KRUS. Stad, indeksacja $wiadczeni emerytalno-rentowych
wzgledem pfac w latach 1991-96 (do 1993 roku petna,
pézniej obnizona do 91-93% wzrostu ptac) spowodowata
gwaltowny wzrost $redniej emerytury i renty w stosunku
do $redniej ptacy.

Udziat $redniego swiadczenia w $rednim wynagrodzeniu
przekroczyt w 1995 roku 60% i wyniost 64%, a $rednia
emerytura pracownicza osiagneta wéwczas poziom 74%
wynagrodzenia. Od tamtego momentu nastapito lekkie ob-
nizenie obu udziatéw do 60% i 70% odpowiednio w 1997
roku [R. St. 1998, 157]. Jest to niewatpliwie jeden z najwyz-
szych pozioméw wzglednej hojnosci systemu ubezpieczen
spotecznych w s$wiecie, poréwnywalny ze Szwecja i Who-
chami [Golinowska, 1997, 16; Averting, 1994, 104]. Porow-
nanie to nie dotyczy bezwzglednych pozioméw $wiadczen,
ktore rdznig sie w skali miedzynarodowej tak, jak réznia sie
ptace.

Ostatniag zmienng makroekonomiczna, ktéra okresla
ostateczne koszty systemu ubezpieczen spotecznych jest
dtugos¢ zycia, a w tym diugos¢ okresu przebywania na eme-
ryturze, czyli tzw. biernosci ekonomicznej. Stosunek czasu
nieaktywnego zawodowo do okresu pracy, czyli wspétczyn-
nik biernosci ekonomicznej (passivity ratio) jest podstawa wy-
znaczania wielkosci dochodu niezbednego do sfinansowania
konsumpciji w okresie emerytury, a wiec takze niezbednych
oszczednosci (skladek) w okresie aktywnosci zawodowej.
Dla wielu oséb czas biernosci ekonomicznej jest wyznaczo-
ny przez granice wieku emerytalnego i dtugos¢ zycia, ale
moze by¢ on krétszy od tego okresu, jesli jednostka pracu-
je po przekroczeniu wieku emerytalnego, lub dfuzszy dla
osob ktore, z réznych wzgledéw, otrzymuja $wiadczenia

[1TW pracy tej stosuje zamiennie pojecia: system redystrybucyjny i system repartycyjny.
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przed uzyskaniem wieku emerytalnego. W skali makroeko-
nomicznej te odstepstwa moga sie w duzym stopniu znosi¢
i faktyczna liczba emerytéw powinna odpowiada¢ liczbie
os6b w wieku emerytalnym, ktére sg uczestnikami systemu
ubezpieczen spotecznych. Poniewaz system repartycyjny
ZUS byt systemem powszechnym dla ludnosci pozarolni-
czej, liczbe emerytéw mozna odnosi¢ do catej ludnosci w
wieku emerytalnym.

Relacja populacji w wieku emerytalnym w stosunku do
liczby osob aktywnych zawodowo jest nazywana wspot-
czynnikiem zaleznosci demograficznej (demographic depen-
dency ratio). W skali makroekonomicznej powinna ona od-
powiada¢ wspotczynnikowi biernosci ekonomicznej, a wiec
relacji przecigtnego czasu przebywania na emeryturze do
przecietnego okresu pracy. W dalszej czesci pracy pokaze,
ze w Polsce wskazniki te réznig si¢ znacznie od siebie.

Liczbe $wiadczeniobiorcow zwigksza populacja renci-
stow w wieku przedemerytalnym (wiaczajac w to renty ro-
dzinne), ktéra powoduje znaczne odchylenie liczby emery-
téw i rencistéow od liczby ludnosci wieku emerytalnym. Re-
lacja wszystkich $wiadczeniobiorcow w stosunku do liczby
osob ptacacych skiadki okreslana jest jako wspéfczynnik za-
leznosci systemowej (system dependency ratio). Wspétczynnik
ten roézni sie znacznie od wspoétczynnikow zaleznosci demo-
graficznej i biernosci ekonomiczne;j.

Ponizej prezentuje model poréwnujacy koszty systemu
repartycyjnego i systemu kapitatowego w Polsce w latach
1998-2040, a wiec w okresie przejscia do sytemu w petni
kapitatowego. Analize opieram na modelu zastosowanym w
raporcie Banku Swiatowego na temat starzenia si¢ ludnosci
$wiata [Averting, 1994, 297], ale rozszerzam go dostosowu-
jac go do specyficznych warunkéw Polski. W modelu Banku
Swiatowego wspotczynniki zaleznosci demograficznej i sy-
stemowej sa z zafozenia réwne. W Polsce réznig sie, co wy-
maga analizowania dwéch wariantéw kosztow reformy do-
tychczasowego sytemu repartycyjnego.

Zatozenia modelu kosztéow systemu repartycyjnego
(PAYG) i kapitatowego (FF) sa nastepujace:

[. W modelu repartycyjnym emerytura stanowi stafa
czed¢ placy, a wiec jest indeksowana wraz ze wzrostem
ptac.

2. Wysokosé¢ sktadki (w stosunku do pfacy) zalezy od za-
tozonej relacji emerytury do ptacy oraz od wspoétczynnika
zalezno$ci demograficznej

C.=BD (N

D=D4=Dq

gdzie:

C, - skfadka jako procent pfacy,

B — zafozona relacja emerytury do ptacy (stopa zastapie-
nia pfacy emerytura),

Dy — wspotczynnik zaleznosci demograficznej (relacja
oséb w wieku emerytalnym do ludnosci w wieku aktywno-
$ci zawodowej),

D, - wspotczynnik zaleznosci systemowej (relacja
$wiadczeniobiorcow do pfacacych skfadki).

W systemie kapitatowym jednostka musi zgromadzi¢ w
okresie pracy kapitat umozliwiajacy zatozony strumien wy-
ptat emerytur w przewidywanym okresie biernosci ekono-
micznej. Wpfata do systemu C; stanowi pewna czes¢ ptacy
W. W okresie n lat pracy ptace i wptaty rosng rocznie w
tempie | +g (zblizonym do tempa wzrostu dochodu), a za-
kumulowane wptaty do systemu powiekszane sg rocznie o
[ +r, gdzie r stanowi stope procentowa (lub stope przycho-
du z kapitatu).

W momencie przejscia na emeryture kapitat zakumulo-
wany przez jednostke w okresie n lat pracy wynosi:

CWI(+r+(1+g)(1+rn=1+. .. +(1+™(140] ()

Zdyskontowana na moment rozpoczecia emerytury dzi-
siejsza wartos¢ przysztych wyptat emerytur stanowiacych za-
tozong czes¢ ptacy (B) w okresie m lat emerytury wynosi:

BW(I +n[1 +(1+g/(1+1)+. .. .+(1+2™ /(1 +™1] (3)
gdzie:

n — liczba lat pracy,

m — liczba lat emerytury,

m/n — wspdtczynnik biernosci ekonomicznej.

Zakiada sig, ze: g, r, n, m s3 state w czasie.

W systemie w petni kapitatowym wyrazenie (2) musi sie
réwnac¢ wyrazeniu (3), czyli zaoszczedzony kapitat musi sie
réwnaé dzisiejszej wartosci przysztych emerytur.

Jesli zatozymy, ze w dtugim okresie tempo wzrostu ptac
(i gospodarki) réwna sie stopie procentowej (przychodu),
czyli r=g, wéwczas wyrazenia 2 i 3 upraszczajg sie do for-
muty:

CW(I+r)n=BW(I+g)"m “4)
Stad:
C,:=B(m/n) (5)

A wiec, wymagana wptata do systemu kapitatowego za-
lezy od wspoétczynnika biernosci ekonomicznej i zatozonej
przez nas relacji emerytury do pfacy.

Z poréwnania wyrazen 2 i 3 wynika réwniez, ze jesli
r<g woéwczas C, >B(m/n). Jesli stopa procentowa jest nizsza
od wzrostu pfac, wptata do systemu kapitatowego musi by¢
wyzsza, aby generowac zatozony strumien wyptat przy za-
tozonym wspotczynniku biernosci. Jesli r>g wowczas
Ci<B(m/n). Jesli stopa procentowa jest wyzsza od wzrostu
ptac, wowczas akumulowane wkiady powiekszaja sie szyb-
ciej niz rosna wymagania zwiazane z zafozonym strumie-
niem wyptat emerytur i wplaty do systemu kapitatowego
moga by¢ nizsze, w poréwnaniu z sytuacja, gdy ptace rosna
w tempie réwnym stopie procentowej. Wptaty do systemu
kapitatowego musza tez rosna¢, jesli rosnie wspdtczynnik
biernosci (m/n) lub relacja emerytury do ptacy (B).

Poréwnanie obu systeméw: repartycyjnego i kapitato-
wego wyglada nastepujaco:

I JesliD=D4=Dq

i r=g oraz D=m/n
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woéwczas system repartycyjny i kapitatowy nie réznig sig
pod wzgledem kosztéw, a wiec wymaganych sktadek i
wpfat.

Il JesliD=D4=Dq

oraz r=g oraz D<m/n

woéwczas system redystrybucyjny ma przewage nad ka-
pitatowym. Oznacza to, ze spoteczenstwo objete ubezpie-
czeniem jest stosunkowo mtode (jest wiele mfodych oséb
ptacacych skiadki sktadajace sie na jedng emeryture), a wiec
skiadki s3 nizsze niz wyniostyby wpfaty do systemu kapita-
tfowego.

Il Jesli D>(m/n) oraz r=g

woéwczas system kapitatowy ma przewage nad redystry-
bucyjnym. Spoteczenstwo jest juz stosunkowo stare (wyso-
kie D) i stad sktadki w systemie repartycyjnym musiatyby
by¢ wyzsze od wpfat do systemu kapitafowego.

IV Przy ceteris paribus:

jesli r>g tanszy jest system kapitatowy,

jesli r<g tanszy jest system redystrybucyjny.

V  Jedli D>(m/n) oraz r>g woéwczas system kapitato-
wy ma bezwzgledng przewage nad redystrybucyjnym.

VI Jesli D4 nie réwna sie Dy wéwczas system musi do-
stosowac sie do faktycznej stopy zaleznosci, czyli stopy za-
leznosci systemowej (D). Czesciej wystepuije sytuacja gdy
D;>Dy. Jest to przypadek Polski. Relatywne koszty syste-
mow emerytalnych zaleze¢ beda od tego, czy:

wystepuje Dg>m/n

oraz r>g lub vice versa.

Zastosujmy powyzszy model do gospodarki polskiej.
Wspotezynnik zaleznosci demograficznej jest w Polsce sto-
sunkowo niski, tzn. spoteczenstwo polskie jest jeszcze sto-
sunkowo mfode. W potowie lat 90. relacja ludnosci w wie-
ku powyzej 65 lat do populacji w wieku 20-64 wynosita
0,20 lub inaczej 1:5. Jesli uwzgledni¢ ustawowe granice wie-
ku emerytalnego (60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn) i
odnies¢ populacje powyzej tych granic do grup 19-59 (ko-
biety) i 18-64 (mezczyzni), wéwczas wspdiczynnik zalezno-
$ci demograficznej wyniost 0,24, a wiec okoto 1:4 (czterech
pracujacych i ptacacych skiadki dla utworzenia jednej eme-
rytury). Jest to bardzo niski wspétczynnik zaleznosci demo-
graficznej. Gdyby byt on réwny wspotczynnikowi zaleznosci
systemowej, wowczas skfadka do systemu ZUS mogtaby
wynosi¢ niecate |5%, zgodnie ze wzorem:

C.=BD

C,.=0,60-0,24=0,144=15%

przy bardzo wysokiej relacji $redniej emerytury i renty
do sredniego wynagrodzenia réwnej w 1997 roku 60%
(B=0,6).

Jednakze, wspoétczynnik zaleznosci systemowej jest du-
70 wyzszy. Faktyczna liczba emerytéw i rencistow jest du-
7o wyzsza niz to wynika z demografii. Wyniosta ona w 1997
roku 9,3 min oséb, w stosunku do 13,1 min ubezpieczonych
w ZUS i 1,4 min ubezpieczonych w KRUS. Stad,

D,=9,3mlIn/14,5mIn=0,64.
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Wspotczynnik zaleznosci systemowej jest wiec w Polsce
ponad 2,5 raza wyzszy od wspoétczynnika zaleznosci demo-
graficznej. Réznica 40 punktéw miedzy tymi wspdiczynnika-
mi jest ewenementem w skali $wiatowej.

Rozbieznos¢ wspétczynnikéw D i D wynika z niepro-
porcjonalnie duzej liczby rencistéw w stosunku do emery-
tur pracowniczych. W 1997 roku na 9,3 min emerytow i
rencistéw byto:

3,4 min emerytéw otrzymujacych emerytury z tytutu
pracy,

2,7 min rencistéw z tytutu niezdolnosci do pracy,

[,2 mIn oséb pobierajacych renty rodzinne,

2,0 min emerytéw i rencistow rolnikéw indywidualnych
[R. St. 1998, 157].

Srednia wysokos¢ $wiadczen tych grup odniesiona do
$redniego wynagrodzenia byta nastepujaca:

$rednia emerytura pracownicza — 70% $redniego wyna-
grodzenia,

$rednia renta inwalidzka — 50% sredniego wynagrodzenia,

$rednia renta rodzinna — 60% $redniego wynagrodze-
nia,

$rednia emerytura i renta rolnicza — 42% $redniego wy-
nagrodzenia [R. St. 1998, 150].

Skala hojnosci systemu emerytalnego jest wiec wysoka.
Emerytury i renty pracownicze nie spadaja ponizej 50%
$redniego wynagrodzenia, a wiec poziomu zafozonego w
projekcie reformy jako docelowy. Wyjatkiem sg emerytury
rolnicze (pochodzace w wiekszosci z tytutu przekazania zie-
mi nastepcy), ktérych poziom w relacji do ptac zblizony jest
do putapu 40%. Jest to putap przyjmowany w wielu refor-
mach emerytalnych na $wiecie jako maksymalny, gwaranto-
wany przez panstwo. Dodatkowym czynnikiem obcigzaja-
cym system ubezpieczen rolniczych jest bardzo niski po-
ziom sktadek od rolnikéw, pokrywajacy jedynie 5% wyptat
emerytur rolniczych [R. St. 1998, 474, 158], bedacy wyni-
kiem historycznych regulacji tej sfery ubezpieczen. Emery-
tury rolne stanowia obecnie realizacje zasady sprawiedliwo-
$ci spofecznej wobec grupy, ktdra byfa nieréwno traktowa-
na w poprzednim systemie politycznym. Jednak dfugofalo-
wa strategia ubezpieczen rolniczych wymaga wzrostu
udziatu skfadek ubezpieczeniowych od rolnikdw.

Whynikajaca z obecnych wielkosci wspdtczynnikéw za-
leznosci systemowej (0,64) i stopy zastapienia ptacy emery-
turg (0,6) wysokos¢ sktadki do ZUS powinna wynosi¢ 38%.

C.=0,6:0,64=0,384.

Réznica pomiedzy tym poziomem a wysokoscig obecnej
sktadki do ZUS (45%) $wiadczy o braku efektywnosci do-
tychczasowego systemu repartycyjnego i pokrywaniu ze
sktadki emerytalnej innych $wiadczent poza emeryturami i
rentami (zasitki). Stad wniosek, ze koszt dotychczasowego
systemu repartycyjnego mierzony wysokoscia sktadki jest
trzykrotnie wyzszy od poziomu, jaki wynikatby z relacji de-
mograficznych (sktadka 45% wyzsza trzykrotnie od hipote-
tycznej stawki 15%), chociaz ze wzgledéw systemowych
mogtby by¢ tylko 2,5—krotnie wyzszy (38:15=2,5).
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Poréwnanie systemu repartycyjnego z kapitatowym wy-
maga obliczenia wspétczynnika biernosci ekonomicznej. W
potowie lat 90. wspdtczynnik m/n wynosit w Polsce okoto
0,4. Wynika on z podzielenia sredniego okresu przebywania
na emeryturze (15 lat) przez sredni okres pracy (37 lat).
Stad: m/n=15/37=0,4. Dfugo$¢ okresoéw pracy i emerytury
wynika, z jednej strony ze $redniej dtugosci zycia (68 lat dla
mezczyzn i 76 lat dla kobiet; $rednio 72 lata) oraz z wyso-
kosci wieku faktycznego przechodzenia na emeryture lub
rente (55 lat dla kobiet i 59 lat dla mezczyzn, srednio 57 lat)
[Golinowska, 1997, 18]. Stad, $rednia dtugo$¢ okresu pracy
wynosi 37 lat (57-20=37). Biore za podstawe rozpoczecia
pracy 20 lat, a nie ustawowa granice wieku pracy (I8 lat)
gdyz wspotczynnik zatrudnienia miodziezy w wieku 15-24
lata jest znikomy (0,3 aktywnych zawodowo w tej grupie) i
rosnie znacznie dopiero powyzej 25 roku zycia (0,75 aktyw-
nych zawodowo) [R. St. 1998, 121]. Tak wiec $redni wiek
dla okreslenia dtugosci okresu pracy wydaje sie uzasadniony.
Taki wiek bedzie wynikat réwniez z upowszechnienia wy-
ksztatcenia $redniego do |9 roku Zycia, a wiec jest bardziej
przydatny dla celéw prognozy. Jest to takze dolna granica
wieku pracy przyjmowana w modelach wzrostu i zatrudnie-
nia dla krajow OECD.

Z poréwnania kosztdw systemu repartycyjnego
(C,=B'D,) i kapitatowego (C . =B-m/n) wynika, ze juz obe-
cnie tanszy bytby system kapitatowy, gdyz:

C=B'm/n<C.=B-Dy

C,=0,6:0,4=0,24<C.=0,6:0,64=0,384.

Oczywiscie, wplata do systemu kapitalowego w wyso-
kosci 24% ptacy bytaby takze nizsza od obecnej sktadki ZUS
w wysokosci 45%. Rachunek ten pokazuje réwniez, ze z
obecnych relacji demograficzno-systemowych wynika, iz
sktadka w wysokosci 36%, ktora pozostanie w | filarze
(ZUS) po reformie, powinna pokryé¢ wiekszos¢ wydatkow
na renty i emerytury (wymagatyby one sktadki 38,4%), gdy-
by system ZUS byt bardziej zdyscyplinowany.

Dla petnosci analizy nalezy stwierdzi¢, ze gdyby dotych-
czasowy system ubezpieczen spotecznych w Polsce oparty
byt bardziej na wspdiczynniku zaleznosci demograficznej
(D4=0.24) a nie systemowej (D,) tanszy bytby system repar-
tycyjny (ze skitadka 14,4%), gdyz:

Cr=B'Dd<Ck=B‘m/n

C,=0,6:0,24=0,144<C,=0,6-0,4=0,24.

Waga demografii w tym rachunku jest bardzo istotna.
Okazuije sie, ze gdyby system ubezpieczen bardziej "szano-
wat" demografig, bytby on o wiele tanszy. Jest to takze o ty-
le istotne, ze dzisiejsze relacje demograficzne utrzymaja sie
bez zmian do 2010 roku. Wspoétczynnik zaleznosci demo-
graficznej (Dy) ma wynies¢ w 2010 roku 24% (podobnie jak
w 1995) i dopiero w 2015 wzrosnie do 29%, a w 2020 do
34% [Security, 1997, 24]. Tak wiec konieczno$¢ reformy sy-
stemu ubezpieczen spotecznych w Polsce nie wynika jednak
gléwnie z przyczyn demograficznych, cho¢ one majg zna-
czenie diugofalowe. Reforma ubezpieczen spotecznych jest
wymuszona przede wszystkim przez bardzo wysoki wspét-

czynnik zaleznosci systemowej. Jej pierwszym zadaniem
winno by¢ wiec obnizenie tego wspdtczynnika, gtéwnie dro-
g3 ograniczenia réznych przywilejow emerytalnych, zniesie-
nia luk prawnych i nieprawidtowosci w przyznawaniu rent,
jak réwniez podniesienia skfadek od rolnikéw lub ustano-
wienia sktadek tam, gdzie ich nie byfo (tzw. emerytury mun-
durowe). W projekcie reformy planowane jest stopniowe
obnizanie stopy zastapienia ptacy emerytura (B) do 50% do-
celowo. Bedzie to trudne do osiagniecia ze wzgledow spo-
tecznych i w najblizszym czasie przyniesie niewielkie
oszczednosci w systemie.

Dziwi natomiast brak préby wydtuzenia czasu pracy, a
wiec réwniez relatywnego zmniejszenia liczby przysztych
emerytéw. Niezrozumiate jest utrzymanie nizszego wieku
emerytalnego dla kobiet, skoro kobiety zyja diuzej i s3 w
Polsce relatywnie lepiej wyksztalcone od mezczyzn. W
1997 roku 45% kobiet w wieku powyzej 19 lat miato wy-
ksztafcenie srednie i wyzsze, podczas gdy dla mezczyzn ten
wspotczynnik wynosit 35% [R. Demograficzny, 1998, 66,
[02]. Krétszy okres zatrudnienia kobiet jest wiec marno-
trawstwem czesci kapitatu ludzkiego. Dzisiejsze proporcje
demograficzne daja reformom 12 lat stosunkowo tagodnego
przejscia do systemu kapitafowego. Jest to okres, w ktérym
pracowac bedg jeszcze roczniki powojennego wyzu. Mozna
wiec w tym okresie sprobowac¢ poprawic te parametry sy-
stemu ubezpieczen, ktére z demografig sa zwiazane, ale
moga by¢ ksztattowane przez polityke ekonomiczng. Cho-
dzi gtéwnie o wydtuzenie aktywnego okresu pracy dzigki
zaprzestaniu wykorzystywania systemu ubezpieczen do
rozwigzywania probleméw bezrobocia. Prawo do wcze-
$niejszych (o 5 lat) emerytur, a takze nieprawidtowosci w
przyznawaniu rent, przyczyniaja sie bezposrednio do skra-
cania okreséw zatrudniania, a wiec wzrostu wspdfczynnika
biernosci ekonomicznej (m/n).

Moim zdaniem, nalezy oddzieli¢ polityke wobec bezro-
botnych od systemu ubezpieczeri emerytalnych. Na bezro-
bocie ma wptyw gtéwnie tempo wzrostu gospodarczego.
Utrzymanie wysokiego wzrostu do 2010 roku umozliwitoby
jednoczesne zatrudnianie zaréwno miodych rocznikéw
(dzieci wyzu powojennego), jak i nadal ich rodzicéw, naleza-
cych do tego wyzu [Liberda, Tokarski, 1999]. Bedzie to je-
szcze bardziej istotne po 2010 roku, gdy podaz pracy obni-
zy sie wzglednie na skutek wchodzenia w wiek pracy rocz-
nikéw nizu demograficznego z lat 90.

Kazde wydtuzenie czasu pracy o | rok (przy zatozeniu,
ze rosnie takze $rednia dfugos¢ zycia), obniza wspotczynnik
biernosci ekonomicznej, a wiec i koszty systemu ubezpie-
czen. Przyktadowo, wydtuzenie efektywnego czasu pracy o
2-3 lata, przy przedtuzeniu dalszego trwania zycia, obniza
wspotczynnik biernosci o 4-5 punktéw. Konkretnie, wydtu-
zenie okresu pracy o 2 lata i dfugosci zycia o | rok w stosun-
ku do dzisiejszych wielkosci daje m/n réwne:

m/n=(73-59)/(59-20)=14/39=0,36.

Wydtuzenie czasu pracy o 3 lata i diugosci zycia o 2 lata
daje wspotczynnik biernosci:
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m/n=(74-60)/(60-20)=14/40=0,35.

Gdyby te procesy udato sie uzyska¢ do roku 2020 (pro-
gnoza demograficzna zaktada wzrost dtugosci zycia w tym
okresie o 3 lata [R. Dem. 1998, 98] wowczas nastapitoby
zblizenie wspotczynnika biernosci zawodowej (m/n) do
wspotczynnika zaleznosci demograficznej (Dy=0,34).
Oznaczatoby to, ze relacja czasu przebywania na emerytu-
rze w stosunku do czasu pracy réwna sie proporcji oséb w
wieku emerytalnym do oséb aktywnych zawodowo. Bytaby
wiec mozliwosé¢ wyboru dowolnego systemu emerytalne-
go. W Polsce jednak prawdopodobnie taka sytuacja nie wy-
stapi jeszcze w 2020 roku, gdyz faktyczna zalezno$¢ syste-
mowa ubezpieczen (Dy) jest duzo wyzsza od demograficz-
nej (Dg). Wspdtczynnik zaleznosci systemowej bedzie sie
zapewne obnizat po wprowadzeniu mieszanego systemu
ubezpieczen (repartycyjno—kapitafowego), ale watpi¢ nale-
y, aby obnizyt sie on prawie o potowe do 2020 roku. Cho-
ciaz juz dzi§, proporcja liczby emerytéw pracowniczych
oraz cztonkéw rodzin bytych pracownikéw pobierajacych
renty rodzinne (w sumie 4,6 mln oséb) stanowi ,,tylko" 32%
ptacacych skfadki. Problemem sg wigc systemowe renty z
tytutu niezdolnosci do pracy oraz emerytury i renty rolni-
cze. Jest wiec bardziej prawdopodobne, ze wspétczynnik
zaleznosci systemowej obnizy sie znacznie dopiero po roku
2020, a na pewno po roku 2030, kiedy system emerytalny
opuszcza roczniki powojennego wyzu. Bardziej precyzyjna
prognoza wymagataby zbadania szczegétowo strumienia
wieku obecnych emerytdw i rencistéw, nadal jednak obar-
czona jest btedem zwigzanym z zafozeniem dtugosci zycia.
Prognoza dalszego trwania zycia okreslajaca je na 78-80 lat
w 2030-2040 roku [R. St. M. 1997, 12], spowodowataby,
przy zatozeniu wydtuzenia czasu pracy do 65 roku Zycia,
zréwnanie w tym okresie wszystkich trzech wspdtczynni-
kéw: zaleznosci demograficznej, systemowej i biernosci
ekonomicznej. Uksztaitowalyby sie one na poziomie ok.
33%, a dokfadnie:

D4=D,=(m/n)=(80-65)/(65-20)=15/45= 1/3=33%.

Woweczas, sktadka = wpfata do systemu ubezpieczen
mogtaby wynosi¢ od 16% do 33% ptacy, przy zafozeniu, ze
emerytura (wypfata) stanowi badz 50%, badz 100% pfacy.

Przy: m/n= D;=D4=0,33

C.=C=C
dla: B;=0,5 C=0,5:0,33=16,5%
dla: B,=1,0 C=1,00,33=33%.

To, czy zréwnowazenie wspotczynnikow nastapi w roku
2030 czy w 2040, zaleze¢ bedzie od tego, jak dtugo poko-
lenie powojennego wyzu demograficznego zechce praco-
wac i jak diugo bedzie zy¢.

8.2. Oszczednosci emerytalne wedtug
teorii cyklu zycia

Odnoszenie wysokosci emerytury do pfacy jest zabie-
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giem raczej technicznym. W istocie wysoko$¢ emerytury, a
wiec dochodéw i konsumpcji w czasie poza okresem pracy,
nalezatoby odnies¢ do dochodu zyciowego, a wiec wygta-
dzonego dochodu catego zycia. Zgodnie z teoria cyklu Zycia
mozemy zakfada¢, ze konsumpcja w okresie emerytalnym
powinna by¢ tak duza, jak przecietnie w ciagu catego Zycia.
Oznacza to jednak, ze nie moze ona by¢ réwna dochodowi
w okresie pracy, gdyz ten musi by¢ w czesci oszczedzany,
wiasnie na potrzeby emerytury. Stopa oszczedzania na ten
cel wynika z dtugosci przewidywanego czasu emerytury, ale
odniesionego do catego aktywnego zycia, a nie tylko do
okresu pracy. W analizowanym ostatnio przypadku wynosi-
taby ona:

s=(80-65)/(80-20)=15/60=1/4=25%. (6)

Tak wiec, aby uzyska¢ na emeryturze poziom konsump-
cji taki jak w okresie pracy, nalezafoby w tym przypadku
oszczedza¢ (wplaca¢ do systemu emerytalnego) jedna
czwarta dochodoéw z pracy. Oznacza to, ze konsumpcja sta-
nowitaby wowczas 75% ptacy i taka sama bytaby na emery-
turze.

Jesli wiec: s=C=0,25 B=0,75

woéwczas m/n=1/3, tzn. okres emerytury stanowitby
nadal jedna trzecig okresu pracy,

s=C=B'm/n

a wiec: s=C=0,25=0,75-0,33

czyli, przy 45 latach pracy i 15 latach emerytury kon-
sumpcja w okresie emerytury, réwna konsumpcji w okresie
pracy, stanowitaby wysoko$¢ 75% dochodu z pracy.

W Polsce u progu reformy emerytalnej dtugos¢ okresu
pracy jest nizsza niz w analizowanym przypadku, okreslaja-
cym docelowe proporcje wskaznikéw po reformie. Pod-
stawmy aktualne dane dla gospodarki polskiej do réwnania
(6). Dla utrzymania na emeryturze konsumpcji réwnej kon-
sumpcji w okresie pracy powinnismy zgodnie z teorig cyklu
zycia oszczedzac¢ 29% dochodu, przy 37 latach pracy i $re-
dnio 15 latach emerytury:

s=15/(37+15)=15/52=0,29=29%. (62)

lle faktycznie oszczedzamy na ten cel? W 1997 roku
wptaty do systemu ZUS i KRUS wynosity 56,4 mld zt. Suma
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych stanowi-
ta 339,3 mid zt, a wielko$¢ dobrowolnych oszczednosci
45,4 mid zt [R. St. 1998, 474, 527]. Suma dochodéw do dys-
pozycji i wpfat do ZUS moze by¢ traktowana jako dochéd
Zyciowy gospodarstw domowych, zgodnie z teorig cyklu zy-
cia [Liberda, 1997]. Wyniést on w 1997 roku 395,7 mid zt.
Z tego dochodu gospodarstwa domowe wpfacity do ZUS
na poczet przysztych emerytur 14,2%, oraz zaoszczedzity
dalsze 11,5%. W sumie, nie wydaly na konsumpcje ok.
26%, a skonsumowaty 74% swego zyciowego dochodu. Z
réwnania (6a) wynika, ze gospodarstwa domowe powinny
oszczedza¢ 29% swego dochodu zyciowego, jesli ich kon-
sumpcja w ciagu catego zycia miafaby by¢ wyréwnana.

Gdyby cate oszczednosci dobrowolne zostaly obecnie
przeznaczone na wykupienie dodatkowych emerytur (w Il
filarze) poziom konsumpcji na emeryturze, jaki mozna uzy-

)
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ska¢ przeznaczajac nan 26% dochodu zyciowego wynosi,
zgodnie z réwnaniem (7), 65% dzisiejszego dochodu.

C=s=B'm/n

B=s:(m/n) B=0,26:0,4=0,65.

Poziom konsumpcii, jaki wynika z przeznaczenia tylko
obecnej sktadki ZUS na emeryture wynosi jedynie 35% dzi-
siejszego dochodu (nie ptacy, ale calego przecietnego do-
chodu).

B,ys=0,14:0,4=0,35.

Aby wiec zapewni¢ sobie na emeryturze konsumpcje
réwna przynajmniej 65% dzisiejszego dochodu nalezy prze-
znaczy¢ cate oszczednosci dobrowolne na dodatkowe
ubezpieczenia emerytalne. Jesli chcemy uzyska¢ na emery-
turze taki poziom konsumpgji jak w okresie pracy (réwny
71% dochodu zyciowego), nalezatoby oszczedzaé przez ca-
ty okres pracy 29% dochodu. Oznacza to, ze jesli sktadka
do obowigzkowych systeméw ubezpieczen (1 ll filar) pozo-
stanie nie zmieniona, oszczednosci dobrowolne musza
wzrosna¢ o 3%, do ok. 15% dochodu zyciowego. Poziom
5% oszczedzania z dochodu Zyciowego oznacza stope
oszczedzania ponad |17% z dochodu do dyspozycji, a wiec z
dochodu zyciowego pomniejszonego o sktadke ZUS. Ponie-
waz obecnie gospodarstwa domowe oszczedzaja ponad
3% dochodéw do dyspozycji [R. St. 1998, 527], ich
oszczednosci powinny wzrosnaé o 4% dochodu do dyspo-
zycji. Ten wzrost i przeznaczenie cafych oszczednosci do-
browolnych na przyszte emerytury (tj. catych 17% dochodu
do dyspozycji) bytoby bardzo trudne dla przecietnego oby-
watela i chyba nie jest mozliwe. Alternatywa jest obnizenie
konsumpcji lub/i obnizenie wtasnego wspdtczynnika bierno-
$ci ekonomicznej, droga wydluzenia czasu pracy w stosun-
ku do dtugosci emerytury i zycia. Ten ostatni parametr zale-
zy w duzym stopniu od decyzji jednostki.

W réwnaniu s=C=B'm/n wszystkie parametry moga
by¢ ksztattowane przez jednostke, ale najwigkszy wptyw
wymiera parametr m/n. Jego obnizenie, droga wydtuzenia
pracy, umozliwi réwniez wzrost dochodéw, a wiec takze
wyzsze dobrowolne oszczednosci na cele emerytalne. Nie
bedzie woéwczas koniecznosci obnizania poziomu zycia na
pozniejszej emeryturze, a moze nawet wystapi¢ jego
wazrost, jesli na przyktad zaoszczedzone wktady emerytalne
przyniosa wysokie zyski.

Wazna jest réwniez znajomos¢ parametréw wiasnego
réwnania oszczednosci emerytalnych oraz $wiadomosé, ze
panstwowy system emerytalny (I filar) nie bierze odpowie-
dzialnodci za catkowity poziom konsumpcji jednostki na
emeryturze. W istocie, zapewnia on obecnie poziom eme-
rytury réwny 35% dochodéw gospodarstw domowych.
Zmiany $wiadomosci spotecznej beda chyba najtrudniej-
szym elementem powodzenia procesu reformowania finan-
sow emerytalnych. Z punktu widzenia polityki gospodarczej
wazne jest wigc nie tyle wskazywanie zagrozen wynikaja-
cych z kontynuacji dotychczasowego systemu, ile uswiada-
mianie samej potrzeby oszczedzania na staro$¢ i zachecania
do dtuzszego okresu pracy.

Swiadomos¢, ze system ubezpieczen przymusowych
gwarantuje przyszly poziom $wiadczen réwny okofo jednej
trzeciej dzisiejszych catkowitych dochodéw gospodarstw
domowych, jest bardzo staba. Nie sprzyja tej $wiadomosci
takze odnoszenie wysokosci emerytur do wysokosci pfac,
co jest zabiegiem praktycznym dla polityka gospodarczego.
Wskaznik ten jest takze przedmiotem politycznych przetar-
géw. W zreformowanym systemie ubezpieczen najwazniej-
sza jest $wiadomos$¢ co indywidualnie chcemy uzyska¢ w
okresie emerytury: jak wysoki poziom dochodéw emerytal-
nych i z jakich zrédet. Z tego powinny wynika¢ decyzje od-
nosnie dfugosci okresu pracy, wysokosci wptat do systemoéw
emerytalnych lub oszczedzania na wiasny rachunek. Decy-
zje te beda rozne w zaleznosci od wieku jednostki. Demo-
grafia ma znaczenie. Dla rocznikéw w wieku powyzej 30 lat,
a szczegolnie powyzej 40 lat, mozliwo$¢ wyboru parame-
tréw wiasnego réwnania oszczednoéci emerytalnych jest
ograniczona. Krétszy jest okres, w ktérym jednostka moze
gromadzi¢ fundusze na przyszla emeryture, a wysokos¢
oszczednosci dobrowolnych jest obciazona koniecznoscia
wplat do systemu obowiazkowego ubezpieczen. Wiasciwie,
wybér dotyczy¢ moze gtéwnie dtugosci pracy, a wiec racjo-
nalnosci dziatania w diuzszej perspektywie. Bedzie to bar-
dzo trudne, zwazywszy, ze nawet w gospodarkach bardziej
rozwinietych duza cze$¢ gospodarstw domowych nie
podejmuje racjonalnych decyzji odnosnie emerytur. Na
przyktad, w USA duza czes¢ gospodarstw domowych nie
ma zadnych oszczednosci indywidualnych na staros¢, a me-
diana oszczednosci finansowych posiadanych przez gospo-
darstwa w wieku 65-69 lat wynosita 14 tysiecy dolarow w
1991 roku. Wystarczylyby one najwyzej na | rok $redniej
konsumpcji na emeryturze [Poterba, 1994, 181]. W Polsce
nie istniejg wiarygodne dane na temat wielkosci zaso-
bow finansowych w poszczegdlnych grupach gospodarstw
domowych

8.3. Wplyw reformy systemu
emerytalnego na stope oszczedzania

Przejécie od systemu repartycyjnego do kapitalowego
systemu ubezpieczen emerytalnych moze przynies¢ korzy-
$ci w postaci podniesienia stopy oszczednosci prywatnych i
ogdlnej stopy oszczedzania w gospodarce oraz zwigkszyé¢
poziom dobrobytu spofeczenstwa. To czy spodziewane ko-
rzysci wystapia, w poréwnaniu z dotychczasowym redystry-
bucyjnym systemem ubezpieczen, zaleze¢ bedzie w duzym
stopniu od czynnikéw makroekonomicznych (np. wysokosci
stopy procentowej, tempa wzrostu dochodéw i pfac, wiel-
kosci zadtuzenia rzadu), jak réwniez od rozwoju rynku fi-
nansowego i sposobu finansowania kosztéw przejscia od
jednego systemu do drugiego, np. czy droga wzrostu dtugu
publicznego czy podatkéw. Jednak bardzo wiele zaleze¢ be-
dzie takze od czynnikow behawioralnych, a gtéwnie $wiado-
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mosci warunkéw i ryzyka wyboru miedzyokresowego oraz
gotowosci podejmowania go. Wybory mikroekonomiczne
jednostek zaleza wigc od parametréw makroekonomicz-
nych, ale ocena ryzyka wtasnego wyboru jest ostatecznie
uznaniowa.

Sposréd zmiennych makroekonomicznych duzy wptyw
na ewentualne korzysci z reformy ubezpieczen ma wyso-
kos¢ stopy procentowej. Wysokos¢ stopy procentowej, lub
szerzej przychoddw od zaoszczedzonego kapitatu, odnie-
siona do tempa wzrostu pfac okresla samg optacalnosé re-
formy emerytalnej i moze mie¢ wptyw na decyzje o jej pod-
jeciu. Im wyzsza jest stopa przychodu od odtozonego do-
chodu w stosunku do wzrostu pfac, tym relatywnie tanszy
jest kapitatowy system ubezpieczen, gdyz kapitalizowane
sktadki przynosza wyzszy dochod niz wynosi przyrost
$wiadczen z systemu redystrybucyjnego. A wiec wpfaty do
systemu kapitatowego moga by¢ nizsze lub pdzniejsze
$wiadczenia bedg wyzsze. Historycznie, w ciagu ostatnich
100 lat stopa przychodu z kapitatu byta wyzsza od stopy
wzrostu wynagrodzen [Maddison, 1995]. W gospodarkach
dynamicznie efektywnych realne stopy procentowe s3 wy-
7sze od stopy wzrostu. Gospodarka polska znajduje sie w
stanie dynamicznej efektywnosci, a wiec nie osiagneta je-
szcze punktu réwnowagi wynikajacego z tzw. ztotej zasady
akumulacji. W punkcie tym kraricowy przychéd z kapitatu
réwna sie tempu wzrostu produktu i stad, udziat konsump-
cji w dochodzie jest maksymalny. Znajdowanie sie w stanie
dynamicznej efektywnosci oznacza, ze gospodarka moze
zwiekszy¢ wysoko$¢ kapitatu na jednego pracownika i
udziat oszczednosci w dochodzie bez zmniejszania kon-
sumpcji, zaréwno obecnego jak i przysztego pokolenia. Jesli
w takiej gospodarce wystepuije system redystrybucyjny (PA-
YG), realny koszt sktadki wptacany do systemu stanowi rdz-
nice miedzy stopa procentowa a stopa wzrostu. S3 to w
istocie utracone korzysci wynikajace z nie akumulowania
sktadki w systemie kapitatowym.

System redystrybucyjny ubezpieczen prowadzi do obni-
zenia efektywnosci gospodarki, gdyz powoduje znieksztat-
cenia na rynku pracy oraz moze przyczyni¢ sie do obnizenia
oszczednosci. Z powodu koniecznosci opfacania wysokich
skiadek ubezpieczeniowych ptace i zatrudnienie w sektorze
formalnym sa nizsze od potencjalnych, a opodatkowania
unika sie przenoszac dziatalno$¢ do sektora nieformalnego.
Dzieje sie tak dlatego, ze sktadka jest proporcjonalna do
pfacy, natomiast przychod z tej sktadki ($wiadczenie) jest
nizszy od rynkowej stopy przychodu z kapitatu (stopy pro-
centowej), a takze dlatego, ze $wiadczenia ptacone indywi-
dualnym emerytom/rencistom réznig sie od przecietnych
$wiadczen dla danego rocznika $wiadczeniobiorcéw [Arrau,
Schmidt-Hebbel, 1993, 6]. Jesli nie wystepuje miedzypoko-
leniowy podziat dochodu na korzys¢ emerytéw, jednostka
spodziewa si¢ uzyska¢ realne $wiadczenie w wysokosci
réwnej przynajmniej wtasnym wkiadom zwaloryzowanym
o tempo wzrostu pfac. Réznica miedzy stopa, ktéra jedno-
stka mogtaby uzyska¢ inwestujac skfadke na rynku kapitato-
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wym, a stopa wzrostu plac stanowi czysty podatek. W USA
w okresie ostatnich 35 lat réznica ta wynosita 6,7% rocznie.
Byfa to réznica miedzy 9,3% realnego przychodu przed
opodatkowaniem od kapitatu niefinansowego i 2,6% tem-
pem wzrostu pfac realnych w USA w latach 1960-1995
[Feldstein, 1996, 3]. Oznacza to, ze koszt uzyskania $wiad-
czenia w panstwowym systemie ubezpieczen w USA byt
wielokrotnie wyzszy od kosztu nabycia podobnego $wiad-
czenia w systemie kapitalowym, oznaczajac wysokie mar-
twe koszty systemu redystrybucyjnego (deadweight loss). M.
Wisniewski oszacowat martwe koszty systemu redystrybu-
cyjnego w Polsce na ¥ sktadki ZUS dla przecigtnie zara-
biajacego mezczyzny i prawie pofowe sktadki dla kobiety. O
tyle tarisze bytyby emerytury z funduszy kapitatowych [Wi-
$niewski, 1997, 29].

Wplyw redystrybucyjnego systemu ubezpieczeni na sto-
pe oszczedzania gospodarstw domowych moze by¢ ujemny
woéwczas, gdy zdyskontowana (dzisiejsza) warto$¢ przy-
sztych emerytur (majatek ubezpieczeniowy — social security
wealth) stanowi rosnaca cze$¢ catego majatku zyciowego
jednostek. Stopa oszczednosci prywatnych (s) jest funkcja
tempa wzrostu dochodu [réwnego przyrostowi majatku
(p= AAJA)] oraz relacji majatku do dochodu (a=Aly) [Mo-
digliani, Sterling, 1983]. Mamy wiec:

S=AA

s=S/Y=p-AlY=p-a

gdzie:

Y — dochéd do dyspozyciji sektora prywatnego,

A — majatek prywatny,

S — prywatne oszczednosci.

Jesli majatek ubezpieczeniowy jednostki (dzisiejsza war-
tos$¢ przyszlych emerytur) pokrywa rosnaca czes¢ catkowi-
tej konsumpcji na emeryturze (social security replacement
rate) stopa oszczednosci dla pokrycia pozostatej czesci kon-
sumpcji w okresie emerytury maleje. Majatek ubezpiecze-
niowy wypiera wiec prywatne oszczednosci. Jednostki
podejmuja decyzje aby oszczedza¢ mniej z dochodu zycio-
wego, lub by skroci¢ okres pracy, zmniejszajac tym samym
sume dochodu zyciowego i wielko$¢ wiasnego prywatnego
majatku (wealth replacement effect). Feldstein zwraca uwa-
ge na to, ze efekt wypierania oszczednosci prywatnych
przez majatek ubezpieczeniowy wystepuje rowniez wéw-
czas, gdy rosng obowigzkowe sktadki do systemu redystry-
bucyjnego zmniejszajac dochéd do dyspozycji, a wiec takze
oszczednosci prywatne [Feldstein, 1994].

Ujemny wplyw systemu ubezpieczeri redystrybucyj-
nych na oszczednos$ci moze by¢ czesciowo zneutralizowany
przez efekt wzrostu oszczednosci spowodowany wydfuze-
niem okresu emerytury. Jednostki racjonalnie przewidujace
dtuzszy okres biernosci ekonomicznej decyduja sig oszcze-
dzac wiecej, aby pokry¢ zwiekszong w diuzszym okresie te
czes$¢ konsumpgiji, ktéra nie jest finansowana przez system
ubezpieczen. Modigliani i Sterling (1983) badali obydwa
efekty wptywu ubezpieczen spofecznych na oszczednosci
prywatne (saving reducing replacement effect oraz saving aug-
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menting retirement effect). Na podstawie obserwaciji 21 kra-
jow OECD dla lat 1960-70 uzyskali oni stosunkowo niski
wspdfczynnik wypierania oszczednosci prywatnych przez
majatek ubezpieczen i stosunkowo wysoki (posredni) efekt
wplywu wieku emerytalnego na wzrost oszczednosci. W
sumie, efekty te prawie si¢ znosity dla wigkszosci krajow.
Oznacza to, ze stopa oszczednosci byla podtrzymywana
przez skracanie okresu pracy i wydtuzanie okresu emerytu-
ry. Z poréwnan tych wynika réwniez, ze dalszy wzrost
majatku ubezpieczeniowego w systemie redystrybucyj-
nym wptyna¢ moze na obnizenie stopy oszczednosci
prywatnych.

Jeden z najwyzszych parametréw wypierania oszczed-
nosci prywatnych przez majatek ubezpieczen spotecznych
(obowiazkowych) dla USA zostal oszacowany przez
M.Feldsteina w wysokosci 0,50-0,60 [Feldstein, 1996, 8].
Szereg badan empirycznych dla USA i pozostatych krajow
OECD (przeglad w: OECD, 1998a), zaréwno czasowych
jak i przekrojowych, wskazuje raczej na nizsza skale zaste-
powania prywatnych oszczedno$ci przez majatek przy-
sztych wyptat z ubezpieczen spotecznych. Z badan tych wy-
nika, ze zaséb przysztych $wiadczen emerytalnych obniza
oszczednosci sektora prywatnego przecigtnie od 10% do
30%. Krancowy wptyw wzrostu majatku przysztych swiad-
czen na spadek oszczednosci jest nizszy i wynosi ok. 5%
[OECD, 1998a, 35]. Majatek przysztych $wiadczen z pry-
watnych funduszy emerytalnych ma silniejszy wptyw na spa-
dek oszczednosci prywatnych. Wynosi on okofo 50% (tzn.
100 jednostek dzisiejszej wartosci przyszitych prywatnych
emerytur obniza prywatne oszczednosci o 50%) [OECD,
1998a, I1].

Badania przekrojowe wykazuja rézny wptyw wypiera-
nia oszczednosci prywatnych przez majatek ubezpieczen w
réznych grupach spotecznych. Generalnie, grupy spoteczne
lepiej sytuowane i bardziej wyksztatcone bardziej reaguja w
swoim wyborze migdzyokresowym na zmiany wielkosci
funduszu przysztych $wiadczen, niz grupy stabsze ekono-
micznie. Moze to by¢ takze zwigzane z tym, ze biedniejsi
majg bardzo niskie lub zerowe oszczednosci i dlatego nie
reaguja na wzrost przysztych $wiadczen emerytalnych. Z
czesci badan empirycznych wynika takze, ze oszczednosci
prywatne spadaja bardziej, gdy system paristwowych ubez-
pieczeri emerytalnych jest bardziej dojrzaly i wieksza jest
$wiadomos¢ przysztych $wiadczen. Barro i McDonald
(1979) zwracaja takze uwage na to, ze skala wypierania
oszczednosci przez majatek emerytalny jest inna w bada-
niach przekrojowych a inna w badaniach szeregéw czaso-
wych: kraje o wyzszym zasobie majatku ubezpieczen miaty
takze wyzsze oszczednosci, podczas gdy wzrost majatku
przysztych emerytur w czasie powodowat spadek oszczed-
nosci prywatnych.

Badania empiryczne wskazujg réwniez, ze zachety po-
datkowe w celu stymulowania nowych prywatnych
oszczednosci w funduszach emerytalnych podnosza je o ok.
20-25% catej sktadki [OECD, 1998a, 40]. Jednak wptyw

netto na oszczednosci krajowe jest duzo mniejszy i moze
by¢ nawet ujemny ze wzgledu na wysokie koszty ulg podat-
kowych. Tam, gdzie oszczednosci w dodatkowych fundu-
szach emerytalnych znacznie wzrosty (np. program 401 (k)
w USA) wieksze znaczenie niz ulgi podatkowe mialy: fatwy
dostep do systemu ubezpieczeniowego i znajomosé jego
cech oraz rosnaca $wiadomos¢ samej potrzeby oszczedza-
nia na staros¢.

Z powyzszych badai mozna wnioskowa¢, ze skala wy-
pierania oszczednosci przez majatek przysztych emerytur
moze rosna¢ wraz ze starzeniem sie spofeczenstw (gdyz
starsi oszczedzaja mniej), spadkiem liczby dzieci w rodzinie
a takze wraz z rozwojem i liberalizacjg rynkéw kredyto-
wych (wieksze zdolnosci zaciagania kredytu, w tym hipo-
tecznego, czy nawet pod zastaw polis ubezpieczeniowych).

Wptyw reformy dotychczasowego redystrybucyjnego
systemu ubezpieczer spotecznych na wielkosé¢ oszczednosci
prywatnych zaleze¢ bedzie od tego w jakim stopniu system
PAYG zostanie zastapiony czy uzupetniony przez systemy
kapitatowe. Poniewaz ze wszystkich badan empirycznych
wynika silna dodatnia korelacja pomigdzy poziomem docho-
du i majatku a wypieraniem prywatnych oszczednosci przez
majatek przysztych $wiadczen emerytalnych, zmuszenie
biedniejszych gospodarstw do oszczedzania w przymuso-
wych systemach kapitatowych zwigksza oszczednosci pry-
watne. To czy oszczednosci krajowe takze wzrosng zalezy
jeszcze od zmian oszczednosci rzadu. Jesli te ostatnie spad-
ng suma oszczednosci krajowych moze si¢ zmieni¢. Wptyw
reformy systemu emerytalnego na oszczednosci ogdtem za-
leze¢ wiec bedzie takze od sposobu finansowania kosztow
przejsciowych reformy.

Skala ewentualnego wzrostu oszczednosci dobrowol-
nych zaleze¢ bedzie od tego na ile poprawnie gospodarstwa
domowe potrafia przewidzie¢ warto$¢ przysztych $wiad-
czen emerytalnych (zaréwno z systemu obowiazkowego jak
i kapitatowego), jak to wptynie na ich decyzje o rozpoczeciu
emerytury, oraz od tego czy w swoich wyborach kieruja sie
motywem pozostawienia spadku. Ten ostatni motyw jest
najtrudniejszy do przewidzenia. Jesli przyja¢, zgodnie z zasa-
da réwnosci Ricardo—Barro, ze jednostki podejmuja decyzje
o oszczedzaniu myslac réwniez o dobru nastepnych poko-
lert, wéwczas beda one skionne zwigkszy¢ oszczednosci,
aby pokry¢ koszty przejécia z systemu redystrybucyjnego do
kapitatowego. Nie ma wéwczas znaczenia, czy koszty te be-
da sfinansowane droga podniesienia podatkéw czy zwigk-
szenia diugu publicznego przez paristwo. Bowiem, zgodnie
z zasada ekwiwalentnosci Ricardo-Barro, jesli rzad zwigksza
skiadke w systemie redystrybucyjnym lub inne podatki,
oznacza to wiekszy transfer od dzisiejszego pracujacego po-
kolenia na rzecz pokolen starszych. Aby oszczednosci pry-
watne nie spadty, powinny wystapi¢ przeciwlegte dobrowol-
ne transfery ze strony starszych pokolen na rzecz mtodych.

Jesli natomiast rzad finansuje przejsciowe koszty refor-
my wzrostem dfugu publicznego, oznacza to zamiane ukry-
tego (implicite), przysztego dtugu publicznego na dfug jawny
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(explicite). Powinny wowczas wzrosnaé oszczednosci dzi-
siejszych pokolen (korzystajacych ze wzrostu wydatkéw
rzadu) na rzecz przyszlych, ktére beda ten diug sptaca¢.
Oznacza to jednak, ze dzisiejsze aktywne zawodowo poko-
lenia finansuja jednoczesnie oba systemy emerytalne.
Oszczednosci tych pokolen, obejmujace skiadki i wptaty do
systemu kapitatowego, rosng ale ich dobrobyt obniza si¢, je-
$li nie uzyskuja ekwiwalentu w postaci spadku. Empirycznie
trudno jest oszacowa¢ skale transferow miedzypokolenio-
wych, czyli réwnosci Ricardo-Barro. Transfery nie s3 ani
uniwersalne, ani zawsze dobrowolne. Dlatego oszczednosci
prywatne reagujg na zmiang wierzytelnosci netto rzadu,
czyli ekwiwalentnos¢ ricardowska nie jest petna. A wiec,
réwniez sposéb finansowania reformy emerytalnej moze
mie¢ wplyw na to, czy oszczednosci prywatne wzrosng i o
ile [Engen, Gale, 1997, 112]. Przyjmuje si¢, na podstawie
doswiadczen miedzynarodowych, ze jesli reforma emery-
talna jest finansowana wzrostem zadtuzenia rzadu i wyste-
puje ekwiwalentnos¢ Ricardo-Barro, efekty dla wzrostu
oszczednosci moga by¢ zerowe lub ujemne, albo stabo po-
zytywne [OECD, 1998b, 29].

Mozliwosci zwigkszenia stopy podatkowej od gospo-
darstw domowych, z przeznaczeniem na cele reformy
emerytalnej, s3 w Polsce ograniczone. Stopa podatkowa
efektywnie pfacona przez gospodarstwa domowe
(12-13%) jest juz stosunkowo wysoka, a ponadto wydatki
gospodarstw domowych sa obcigzone podatkami posredni-
mi w wysokosci okoto potowy ptaconych podatkéw docho-
dowych (6-7% przychodéw gospodarstw domowych)
[Bolkowiak, 1998, 42-43]. Natozenie dodatkowych podat-
kéw miafoby negatywny wptyw na stope oszczedzania gospo-
darstw domowych. Z obserwacji krajow OECD wynika, ze
podatki od dochodéw oddziatujg bardziej negatywnie na sto-
pe oszczedzania niz podatki konsumpcyjne [Tanzi, 1998, 10].

Z powyzszej analizy wynika, ze zrédfem finansowania
reformy systemu emerytalnego w Polsce nie moze by¢ ani
znaczny wzrost podatkéw ani dtugu publicznego. Poszuki-
wanie innych zrédet, np. w dochodach z prywatyzacji lub w
naptywie kapitatu zagranicznego [Liberda, 1999, 32] wydaje
sie bardziej racjonalne. Sukces reformy zaleze¢ jednak be-
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dzie od tego w jakim stopniu dzisiejsze pokolenia beda
sktonne zwiekszy¢ dodatkowo swoje indywidualne
oszczednosci.

Jedli oszczednosci prywatne wzrosng, spowoduje to
wzrost kapitatu i produktywnosci, co czesciowo przeciw-
dziata¢ bedzie efektom starzenia sie spoteczenstw w poto-
wie przysztego wieku. Z drugiej strony, w $lad za spadkiem
sity roboczej w przysztosci spadnie popyt na inwestycje i ka-
pitat. Gdyby oszczednosci byly inwestowane tylko na ryn-
kach krajowych, stopa przychodu od kapitatu bytaby takze
nizsza. Wieksza mobilnos¢ kapitatu w skali miedzynarodo-
wej podniesie spodziewane zyski od kapitatu realizowane
na rynkach krajoéw szybko rosnacych [Bosworth, Burtless,
1997, 258].

8.4. Whioski dla polityki gospodarczej

Reforma systemu emerytalnego stafa sie koniecznoscia,
gdyz konczy sie rola powojennego wyzu demograficznego
w finansowaniu redystrybucyjnego systemu ubezpieczen
spotecznych. Reforma nie zapobiegnie jednak wzrostowi
kosztéw systemow emerytalnych (skfadek) jesli nie zmieni
sie efektywnego wieku emerytalnego i dtugosci okresu
emerytury.

Polityka gospodarcza powinna stymulowaé¢ wzrost
oszczednosci na cele emerytalne ale nie droga ulg podatko-
wych (cho¢ i one maja znaczenie), lecz przez zachecanie do
wydtuzania okresu pracy i zniechecanie do wczes$niejszego
rozpoczynania emerytury. Praktyka polska szta doktadnie w
odwrotnym kierunku. O ile mogto to by¢ czesciowo uzasa-
dnione na poczatku procesu transformacji, to obecnie juz
tak nie jest. Jednakze, ksztait uchwalonej reformy emerytal-
nej w Polsce z zachowaniem dotychczasowych progow
emerytalnych i szeregu przywilejéow emerytalnych wielu
grup spofecznych nie tworzy dostatecznych zachet do szyb-
kiego wzrostu oszczednosci w Polsce.
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