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Uwagi ogolne

Poziom oszczgdnosci prywatnych i publicznych okresla w duzym stopniu
mozliwosci inwestycyjne danego kraju i dotyczy to zaro6wno panstw gospo-
darczo rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢. Znaczenie oszczgdnosci jest istotne
przynajmniej z kilku powodéw. Po pierwsze, stanowia one podstawowe zrodio
akumulacji kapitatu w kazdej gospodarce, a niska krancowa sktonno$¢ do
oszczedzania jest hamulcem tworzenia kapitatu i jego wykorzystania w procesie
wzrostu gospodarczego. Po drugie, wzrost oszczedno$ci stanowi warunek poprawy
relacji kapitat-praca, a tym samym wzrostu wydajnosci pracy. Po trzecie, wzrost
oszczednosci tworzy warunki do wzrostu konsumpcji w przysztosci.'

Oszczednos$ci w Polsce sa niewielkie. Wynika to z jednej strony z braku
tradycji do oszczedzania a z drugiej za$ strony jest rezultatem niskich dochodow
wigkszosci gospodarstw domowych. Sytuacja taka najprawdopodobniej utrzyma
si¢ w najblizszym czasie. Dodatkowo, analitycy gospodarczy niemal bija na
alarm wskazujac, ze w wyniku procesow dezinflacji, a co za tym idzie i obnizania
stop oprocentowania zarowno kredytow, jak i depozytdw, zmniejszac si¢ bedzie
sktonnos$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania, zmaleje przecigtna stopa
oszczedzania i w efekcie obnizy si¢ poziom oszczgdnosci w ogodle. Stan taki, ich
zdaniem, moze w efekcie zagrozi¢ rozwojowi kraju, a przynajmniej wydatnie
zmniejszy¢ i tak juz niskie tempo wzrostu gospodarczego.

Warto zatem zastanowi¢ sig, czy istnieja, a jesli tak, to jakiego rodzaju
mozliwosci zwigkszenia oszczgdnosci krajowych 1 zagranicznych?

* Prof. dr hab. Alojzy Z.Nowak — dyrektor Centrum Europejskiego Uniwersytetu Warszawskiego
oraz prodziekan Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego; kierownik Katedry Finanséw
Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania w Warszawie;
prof. dr hab. Kazimierz Ry¢ — dzieckan Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

' Por. G.Rytelewska, A.Szablewski, Oszczednosci w gospodarce rynkowej, ,, Bank i Kredyt”,
nr 4/1993; A.Z.Nowak, Banki a gospodarstwa domowe. Dynamika rozwoju, Warszawa 1994.
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W wielu krajach w przypadku niedoboru oszczednos$ci kladzie si¢ wigkszy
nacisk na pozyskanie kapitatow obcych, anizeli na zwigkszenie oszczednosci
krajowych. Praktyka gospodarcza wskazuje jednak, ze polityka rozwojowa
zorientowana na mobilizacj¢ oszczednosci wewngtrznych, okreslana czasami
jako ,polityka patrzenia do wewnqtrz”,” moze mieé istotne znaczenie, zwlaszcza
w kraju o ograniczonych perspektywach przyptywu kapitatow obcych oraz
0 wysokim poziomie zadluzenia zagranicznego i wynikajacych z tego problemach
z jego obstuga. Wysoki poziom oszczedno$ci krajowych wraz z efektywnym
mechanizmem ich transformacji w inwestycje® daja duze szanse na powodzenie
przemian strukturalnych oraz osiagnigcie satysfakcjonujacego tempa rozwoju
gospodarczego.

Przytoczone argumenty wskazuja, ze ze wszech miar warto podejmowaé
proby okreslenia, jakie sa mozliwosci zwigkszenia oszczednosci ogotem i taki
tez jest podstawowy cel niniejszego opracowania. Przedstawiona zostanie w nim
po pierwsze analiza podstawowych czynnikow ksztattujacych sktonnos¢ do
oszczedzania. Ma ona da¢ odpowiedz na pytanie, czy w $wietle aktualnych badan
nad ksztaltowaniem stopy i poziomu oszczedno$ci istnieje jaki§ specyficzny
czynnik badz wiazka czynnikow, ktore w sposob zasadniczy ksztattuja poziom
oszczednosci? A jesli tak, to czy sa one w petni wykorzystane w Polsce? Po
drugie, zaprezentowana zostanie korelacja pomiedzy roznymi czynnikami
a stopa oszczednosci, ktora umozliwi uzyskanie odpowiedzi na wczesniej posta-
wione pytanie. Po trzecie, dokonana zostanie proba odpowiedzi na pytanie, gdzie
gospodarka polska powinna poszukiwac¢ mozliwosci zwigkszenia oszczg¢dzania —
w kraju czy za granica?

Analiza ta bedzie prowadzona przy uwzglednieniu tzw. pozycji inwesty-
cyjnej kraju, czyli okresleniu zaleznosci pomigdzy absorbcja krajowa a dochodem
narodowym brutto. Sprobujemy odpowiedzie¢ przy tym takze na pytanie, czy
biorac pod uwage w tym zakresie doswiadczenia innych krajow mozna ustali¢
granicg bezpieczenstwa, czyli poziom oszczgdnosci zagranicznych, ktorych ilos¢
moze by¢ importowana bez narazania danego kraju na jakiekolwiek negatywne
konsekwencje ekonomiczne, zwiazane np. z mozliwo$cia utraty ptynnosci
finansowej, perturbacjami na rynku finansowym itp.

Czynniki okreslajace poziom oszczednoSci (podstawowe przestanki
oszczedzania)

Oszczgdzanie, ktore na og6t polega na rezygnacji z konsumpcji biezacej na
rzecz konsumpcji przysztej, moze przybiera¢ rézne formy. Zalezy to w duzej
mierze od kosztu alternatywnego tworzenia struktury aktywow gospodarstw

2'W.Lewis, Theory of Economic Growth, London 1955.
3 K.Zabielski, Przetwarzanie oszczedno$ci w inwestycje, ,, Bank i Kredyt”, nr 7-8/1993.
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domowych, preferencji ptynnosci i ich dochodowosci. W praktyce spotyka si¢
nastepujace podstawowe formy gromadzenia (powigkszania) majatku gospodarstw
domowych: zakup $rodkéw trwatego uzytku, lokaty w papiery warto§ciowe,
gotowka oraz lokaty w bankach (w tym lokaty walutowe).

Gromadzenie oszcz¢dnosci w formie inwestowania w majatek trwaty
gospodarstwa domowego wpltywa korzystnie na rozwoj gospodarki, gdyz
pobudza produkcje dobr konsumpcyjnych.® Ta forma oszczednosci wplywa
takze pobudzajaco na popyt inwestycyjny. Lokaty w papiery wartoSciowe
zwigkszaja natomiast kapital emitentow, przez co wpltywaja pobudzajaco na
popyt inwestycyjny,” przyczyniajac si¢ jednak réwniez do wzrostu wydatkow
rzadowych.

Oddziatywanie na poziom i dynamike oszczedno$ci finansowych gospodarstw
domowych stanowi trudne zadanie, nawet poprzez wywieranie wplywu na
tempo wzrostu gospodarczego. Dzieje si¢ tak dlatego, ze poziom ten nie jest
jedynie funkcja dochodu bedacego w dyspozycji gospodarstw domowych, ale
zalezy rowniez od wielu innych zmiennych. Naleza do nich czynniki finansowe,
fiskalne, spoteczno-ekonomiczne, demograficzne, psychologiczne i kulturowe.
Czynniki te, o roznej sile i kierunku oddziatywania, determinuja sklonnos¢ do
oszczedzania i w efekcie jego poziom. Literatura przedmiotu w zakresie analizy
przyczyn i motywow oszczedzania jest niezwykle bogata, lecz wnioski
bynajmniej niejednoznaczne.

Typowym przyktadem czynnika finansowego jest poziom stopy procentowe;.
Przez wiele lat dominowaly dwie glowne teorie stopy procentowej: pierwsza,
wynikajaca z neoklasycznej teorii rozwoju gospodarczego, a druga, zwiazana
z mnoznikiem inwestycyjnym Keynesa.® Zgodnie z pierwsza, wysoka stopa
procentowa ma bezposrednio pozytywny wplyw na oszczedno$ci i tym samym na
inwestycje. Hipotezg t¢ potwierdzily m.in. wyniki badan empirycznych przeprowa-
dzonych w latach 70. przez amerykanskich ekonomistow M.S.Feldsteina’ oraz
R.I.McKinnona® i E.S.Showa.” Warto jednak podkreslié, ze wszyscy trzej
wskazywali, iz przy badaniach relacji: stopa procentowa-oszcze¢dno$ci nalezy
postugiwaé si¢ realnym, a nie nominalnym wyrazeniem stopy procentowej
(definiowanym jako nominalna stopa procentowa skorygowana stopa inflacji).
W efekcie wnioski te odegraty i odgrywaja istotny wplyw na ksztaltowanie

* Patrz E.Domanska, Wokdl interwencji parstwa w gospodarke, Warszawa 1992;

G.Rytelewska, A.Szablewski, op.cit.

* Ibidem.

® I M.Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, Warszawa 1985.

" ML.S.Feldstein, Inflation, Specification Bias and the Impact of Interest Rate, ,, Journal of Political
Economy”, no. 78/1970.

8 Por. R.I.McKinnon, Money and Capital in Economic Development, Washington 1973,

® E.S.Show, Financial Deepening in Economic Development, Oxford 1973.
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polityki pieni¢znej oraz koncepcje¢ tzw. dodatniej stopy procentowej w wielu
panstwach, a w szczego6lnosci w krajach rozwijajacych si¢ i przechodzacych
transformacje spoteczno-gospodarcza, czyli takze w Polsce. '’

Warto zwr6ci¢ uwage na jeszcze jeden element zwiazany z ta teoria. O ile
wspotczesnie w zasadzie nikt nie kwestionuje jej prawdziwosci, to pojawiaja si¢
praktyczne problemy z ustaleniem odpowiedniego poziomu dodatniej, realnej
stopy procentowej.!' Zdaniem klasykow, zbyt wysoka stopa procentowa
powoduje redukcje popytu inwestycyjnego i w konsekwencji ograniczenie
wzrostu gospodarczego, za$ zbyt niska — zmniejsza sktonno$¢ do oszczgdzania,
czynigc bardziej atrakcyjnymi inwestycje w trwate dobra konsumpcyjne. W swietle
teorii Keynesowskiej natomiast niska stopa procentowa wspiera wzrost
inwestycji i w nastgpstwie tego dochodow, co w konsekwencji powoduje wyzsze
oszczednosci,'? tak wigc mozna powiedzieé, ze inwestycje kreuja oszczednosci.

Nawet pobiezna analiza obu zasygnalizowanych koncepcji teorii stopy
procentowej wskazuje na ich wzajemna sprzeczno$¢. Powoduje to, ze polityk
gospodarczy stoi przed trudnym zadaniem podjgcia wilasciwych decyzji
w zakresie strategii kredytowo-oszczednosciowe;.

W Polsce od poczatku lat 90. zaczgto stosowaé dodatnig realna stopeg
procentowa, gdyz przewazyl u nas poglad pierwszy. Jego empiryczna weryfikacja
dokonana m.in. przez A.Z.Nowaka w odniesieniu do pierwszej polowy tej
dekady nie potwierdza jednak stuszno$ci tego zatozenia. Wyniki przeprowa-
dzonych badan wykazaly bowiem, ze w niektorych przypadkach wystepuje
korelacja ujemna pomigdzy zmiang realnych dodatnich stép procentowych
a zmianami depozytow gospodarstw domowych.'> W wyjasnieniu tej sytuacji
pomaga analiza wynikéw badan przeprowadzonych w tym zakresie przez innych
ekonomistow. Dowodzg one, ze:

1. oszczednosci gromadzone na cele specjalne lub z motywu przezornosci sa
niewrazliwe na zmiany stopy procentowej; natomiast reaguja na dostgpnosc,
warunki udzielania i koszt kredytow, gtdéwnie konsumpcyjnych;

2. oszczedzajacy duze kwoty reaguja na zmiany stop procentowych;

3. oszczedzajacy niewielkie kwoty nie reaguja w sposéb istotny na zmiany
stop procentowych;

' M.J.Fray, Money and Capital or Financial Deepening in Economic Development?, ,, Journal
of Money, Credit and Banking”, no. 10/1978; M.J.Fray, Savings, Investment, Growth and the Cost
of Financial Repression, ,, World Development”, no. 3/1979; A.Giovannini, The Interest Elastisity
of Savings in Developing Countries: The Existing Evidence, ,, World Development”, no. 11/1983.

" patrz G.W .Kotodko, Stabilizacja inflacji i rynkowa transformacja. Doswiadczenia Polski w:
Polityka finansowa. Stabilizacja. Transformacja, red. G.W.Kotodko, Warszawa 1991.

2 AHyz, G.Gikas, Ksztattowanie poziomu oszczednosci gospodarstw domowych, , Bank
i Kredyt”, nr 7/1993.

13 A.Z.Nowak, Banki..., op.cit.
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4. oszczedzajacy, ktérzy sa dobrze poinformowani o efektywnosci réznych
lokat wolnych $rodkéw finansowych, uwzgledniaja w swych decyzjach
zmiany stopy procentowej.'*

Innym czynnikiem finansowym oddziatujacym na poziom oszczgdzania jest
dostepnos¢ kredytow. Jest to zalezno$¢ odwrotna i oznacza, ze im dostgpniejsze
sa kredyty udzielane na korzystnych warunkach, tym stabsze sa motywy do
oszczedzania. 1 odwrotnie, im wigkszy jest koszt kredytu (wyzsza stopa
procentowa), tym mniejsze sa rozmiary pozyczek, ktore moga by¢ zaciagnigte
przez gospodarstwa domowe bez ograniczania ich zdolnosci do splacania
odsetek oraz rat kredytow z przysztych rozporzadzalnych dochoddéw, a tym
samym wigksza jest sktonno$¢ do oszczedzania.

Sposréd czynnikow ekonomicznych podstawowe znaczenie dla ksztalttowania
sktonnosci do oszczedzania ma poziom rozporzadzalnych dochodow gospodarstw
domowych. Badania wskazuja na wystgpowanie w tym obszarze silnych
wspolzaleznosci migdzy biezacym poziomem oszczgdnosci, efektywnoscia ich
transformacji w inwestycje a przysztym poziomem oszczgdnosci. Efektywne
przeksztalcanie oszczgdnosci w inwestycje prowadzi do wyzszego tempa
rozwoju gospodarczego i w rezultacie — do wzrostu dochodu bedacego do
dyspozycji gospodarstw domowych, a tym samym ich zdolno$ci do oszczedzania.

Czasami jednak analiza ekonomiczna gospodarki wskazuje na pojawienie si¢
tzw. paradoksu oszczednosci. Jest to sytuacja, w ktorej gospodarstwa domowe
decyduja si¢ zwigkszy¢ swoje oszczednosci przy statym lub malejacym poziomie
dochoddéw. Przy wystapieniu tego zjawiska moga powsta¢ watpliwosci, czy taki
wzrost oszczednosci jest korzystny dla rozwoju gospodarczego. Przyrost bowiem
oszczednosci w warunkach obnizania si¢ dochodéw wywoluje dodatkowy spadek
popytu konsumpcyjnego. Jesli tego spadku nie skompensuje wzrost inwestycji
lub wydatkow publicznych, to wystapi spadek produkcji i dalsza obnizka
dochodéw ludnosci, a w konsekwencji spadek wielkosci oszczednosci. Z taka
sytuacja mieliSmy do czynienia np. w Polsce od poczatku lat 90., kiedy to
dochody realne wigkszo$ci gospodarstw domowych malaly, a poziom oszczednosci
pienigznych ludnosci wzrastat. "

Czynnikami fiskalnymi, wplywajacymi w sposoéb istotny na poziom
oszczgdnosci sa ulgi i preferencje podatkowe. Generalnie rzecz biorac, podatki
zmniejszaja rozporzadzalny dochod gospodarstw domowych, a tym samym
przyczyniaja si¢ do obnizenia poziomu ich oszczgdnosci. Aby temu zapobiec,
rzady wielu krajow stosuja ulgi i preferencje podatkowe, ktore w zamierzeniu
maja dziata¢ jako bodzce powodujace wzrost oszczednosci. Najczesciej nalezy
do nich zmniejszenie podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym o dochod

'S Ligeti, Savings and Interest Rates in LDCs, ,, Savings Development”, no. 1/1989.
'3 Biuletyn Informacyjny NBP za lata 1991-1993.
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zaoszczedzony oraz pomniejszenie podstawy opodatkowania o dochody pocho-
dzace z oprocentowania kapitalow zaoszczedzonych. Instrumenty te nie sa
w literaturze jednoznacznie oceniane i wydaje sig, ze przewaza ich negatywna
ocena. Czgsto podkresla sig, ze polityka bodzcow i preferencji podatkowych
moze dawac efekty relatywnie niewielkie, a zarazem pozostawaé w sprzecznosci
z innymi celami polityki fiskalnej. Stosowanie bowiem ulg podatkowych
powoduje utratg wptywow podatkowych oraz kreuje nieuzasadnione poglebianie
nierownosci w zakresie dystrybucji dochodéw. Ponadto w tym przypadku rosna
koszty funkcjonowania systemu podatkowego. '®

Kolejna grupg instrumentéw ksztattujacych sklonnos$¢ do oszczgdzania
stanowia czynniki o charakterze psychologicznym. W §wietle badan G.Katony
oraz opinii innych ekonomistéw analizujacych zachowania konsumentow,
szczegblne znaczenie nalezy przypisa¢ dwom grupom czynnikow. Pierwsza
zwiazana jest z funkcjonujacym w danym spoteczenstwie systemem wartosci.
Najwigksze znaczenie maja tutaj takie elementy, jak: stosunek spoleczenstwa do
oszczedzania, tradycje w zakresie przekazywania dorobku przysztym pokoleniom
(spadki, darowizny) czy styl zycia dominujacy w danym spoteczenstwie. Druga
natomiast laczy si¢ z optymistycznym badz pesymistycznym nastawieniem
gospodarstw domowych wobec przysztosci. Gtéwnie dotyczy to takich dziedzin,
jak zdrowie, ksztalcenie oraz obawa przed pojawieniem si¢ kryzysu, a zatem
inflacji i bezrobocia. Najogdlniej rzecz biorac, pesymizm co do przysztosci
sprzyja wzrostowi oszczednosci, gdyz redukuja one poczucie niepewnosci
i leku."”

Z kolei inni autorzy podkreslaja wplyw czynnikéw demograficznych.
Zgodnie ze sformulowana przez F.Modiglianiego i A.Ando teoria cyklu zycia
rodziny i zblizonej do niej hipotezy statego dochodu M.Friedmana,'® wérod tego
rodzaju czynnikow demograficznych najwazniejsza rolg przypisuje si¢:

— udziatowi 0s6b bez dochodow w ogolnej liczbie mieszkancoéw (ponizej
18 roku zycia),

— udziatowi os6b o wysokich dochodach (35-55 Iat),

— udziatowi os6b o niskich dochodach (powyzej 65 roku zycia),

— éredniej dhugosci zycia."’

Zréznicowane co do charakteru, sity i kierunku oddziatywanie roznych
czynnikOw na stopy 1 poziom oszczedzania w poszczegdlnych krajach
potwierdzaja takze badania empiryczne przeprowadzone w tym zakresie

' W Byrne, Fiscal Insentives for Household Savings, Staff Papers, IMF, Washington 1976.

17 G.Katona, Psychological Economics, New York 1975; J Kozielecki, Psychologiczna teoria
decyzji, Warszawa 1975; A.Hyz, G.Gikas, Ksztaltowanie..., op.cit.

18 Por. M.Fridman, 4 Theory at the Consumption Function, Princeton 1957.

' P Gasparski, Saving Motives: Characteristic of Seven Groups w: Applied Economic
Psychology in the 1990s, ed. S.E.G.Lea, P.Webley, B.M.Young, vol. 1, Exeter 1990.
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w latach 90. Ich wyniki w postaci okre§lenia korelacji pomigdzy stopami
oszczedzania w réznych panstwach a wybranymi czynnikami oddziatujacymi na
stopg oszczgdzania zawarte sa w tabelach 11 2.

Tabela 1. Korelacje stop oszcz¢dzania z wybranymi czynnikami
(analiza przekrojowa)

Kraje rozwijajace sie Kraje OECD Swiat
Czynniki Stopa oszczednosci | Stopa oszczednosci | Stopa oszczednosci
ogotem prywatnych| ogotem prywatnych| ogétem prywatnych
Realny dochéd 0,576 0,513 0,270 0,305 0,471 0,534
do dyspozycji
Wzrost dochodu 0,367 0,337 0,531 0,412 0,401 0,344
do dyspozycji
Stopa inwestycji 0,719 0,637 0,472 0,197 0,708 0,583
Oszczednosci 0,474 0,126 0,532 0,130 0,334 -0,181
publiczne
Terms of trade -0,115 -0,131 0,059 0,052 -0,152 -0,181
Realna stopa 0,316 0,339 0,106 0,359 0,314 0,334
procentowa
Stopa inflacji -0,211 -0,030 -0,285 -0,479 -0,250 0,111
Podaz pienigdza 0,300 0,424 0,629 0,633 0,429 0,550
Prywatny majatek 0,098 0,167 0,403 0,488 0,210 0,290
finansowy
Podaz kredytu 0,042 0,224 0,395 0,236 0,122 0,289
Swiadczenia z ubezpieczen 0,065 0,093 -0,079 0,603 -0,351 0,437
spotecznych
Udziat populacii 0,199 0,202 -0,099 0,059 0,337 0,432
w wieku 65 lat i wigcej
Udziat populacii -0,334 -0,452 -0,015 -0,505 -0,470 -0,580
w wieku 15 lat i mniej
Wspotczynnik 0,437 0,434 -0,210 -0,289 0,474 0,521
urbanizacji
Podziat dochodéw -0,214 0,207 -0,079 -0,026 -0,351 -0,415

Zrédto: N.Loayza, H.Lopez, K.Szmidt-Hebbel, L.Serven, Savings in the World: Stylized
Facts. Annex of Figures and Tables, The World Bank, Washington 1998 (cyt. za
B.Liberda, Oszczedzanie w gospodarce polskiej. Teorie i fakty, Warszawa 2000, s.57).
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Tabela 2. Korelacje stop oszczedzania gospodarstw domowych
z wybranymi czynnikami w latach 1965-1994

Kraje rozwijajace sie Kraje OECD Swiat

Czynniki analiza panel analiza panel | analiza panel

przekrojowa przekrojowa przekrojowa
Realny dochdd -0,015 0,065 -0,367 -0,339 | -0,026 -0,103
do dyspozycji
Wzrost dochodu 0,355 0,219 0,529 0,098 0,365 0,165
do dyspozycji
Stopa inwestyc;ji 0,212 0,308 -0,186 -0,076 0,005 0,095
Oszczednosci -0,126 0,001 -0,580 0,416 | -0,393 -0,258
publiczne
Terms of trade -0,074 0,011 -0,426 0,134 | -0,165 -0,046
Realna stopa -0,450 -0,338 0,243 0,257 | -0,344 -0,279
procentowa
Stopa inflacji 0,091 0,061 0,176 0,311 0,039 0,063
Podaz pienigdza 0,034 0,012 0,235 0,067 0,121 0,030
Prywatny majatek 0,109 -0,017 0,591 0,354 0,304 0,145
finansowy
Podaz kredytu -0,420 -0,195 | 0,620 0,188 | -0,032 0,022
Swiadczenia z ubezpieczen -0,347 -0,262 -0,202 -0,148 | -0,168 -0,262
spotecznych
Udziat populacii -0,290 0,171 -0,381 0,322 | -0,082 -0,123
w wieku 65 lat i wiecej
Udziat populacii 0,127 -0,205 0,216 0,199 -0,094  -0,048
w wieku 15 lat i mniej
Wspétczynnik urbanizacji -0,022 0,069 -0,296 -0,200 -0,070 -0,049
Podziat dochodow -0,333 -0,250 0,259 0,270 | -0,109 0,223

Zrodto: jak w tabeli 1. Panel obejmuje 85 krajow, dla ktorych istnieja petne dane roczne
w okresie 1965-1994. Analiza przekrojowa dotyczy pelnej proby 112 krajow,
obserwowanej w okresie maksimum 35 lat lub krotszym.

Jak wynika ze zanalizowanych danych, kazde z potencjalnych dziatan
pobudzajacych oszczgdno$ci moze wywotywaé skutki uboczne dziatajace
w kierunku przeciwnym. Dla przyktadu: wzrost stopy procentowej pobudzajac

32



A.Z Nowak, K.Ry¢, Oszczednosci w okresie transformacji

oszczednosci jednoczesnie hamuje inwestycje, a z tabeli 1 wynika dodatnia
zalezno$¢ od obu tych zmiennych. Dodatnia jest takze zalezno$¢ oszczednosci
brutto od oszczednosci w sferze publicznej. Jednoczesnie wiadomo, ze mozliwosé
tworzenia oszczgdnosci w sferze publicznej warunkowana jest ceteris paribus
przez wzrost podatkéw posrednich i bezposrednich, co z kolei wplywa ujemnie
na oszczednosci prywatne. Nadmiar aktywnosci panstwa w zakresie pobudzania
oszczednosci moze wige w efekceie nie tylko nie pomagaé, ale wrecz szkodzié.

Analizujac wyniki badan przedstawione w tabelach 1 i 2 mozna takze
zauwazyC, ze wbrew obiegowej opinii nie mozna potwierdzi¢ silnej korelacji
m.in. pomigdzy realng dodatnia stopa procentowq a stopa oszczedzania. Odnosi
si¢ to wlasciwie do wszystkich badanych panstw, czyli do krajow rozwijajacych
si¢, cztonkéw OECD oraz krajow catego $wiata. We wszystkich przypadkach
korelacja ta jest niemal identyczna i ksztaltuje si¢ na poziomie pomigdzy 0,314
a 0,359. Wyjatkiem jest tutaj jedynie korelacja pomiedzy realna stopa
procentowa a stopa oszczgdnosci ogoétem w krajach OECD, wynoszaca 0,116.

Reasumujac nalezy podkreslic, Ze jednoznaczne okreslenie przyczyn
wplywajacych na ksztaltowanie si¢ sklonnosci do oszczedzania i przyczyn
ksztaltujacych poziom oszczedzania jest bardzo trudne lub wrecz niemozliwe.
Zasadnicza przyczyna takiego stanu rzeczy jest to, ze — jak wykazano powyzej —
ksztatltowanie stop oszczedzania jest pochodna wielu czynnikow, ktore dziataja
z 16zng sita w roznych kierunkach (co potwierdzaja zestawienia zaprezentowane
w tabelach 11 2).

Warto w tym miejscu przytoczy¢ takze bardzo ciekawe i inspirujace uzasa-
dnienie trudnosci w oszacowaniu wplywu poszczegoélnych czynnikéw na poziom
oszczedzania prezentowane przez amerykanskiego ekonomiste R.E.Halla.
W rezultacie przeprowadzonych przez siebie badan nad konsumpcja doszedt on
do wniosku, ze jest ona przykladem bladzenia losowego wokot trendu.”
W okresleniu konsumpcji Hall nie brat pod uwage wielkosci dochodu biezacego,
a tylko zmiany dochodu w czasie. Na podstawie badan dtugich szeregdéw
czasowych dla USA w okresie powojennym stwierdzit, ze opézniony w czasie
(przeszly) dochdd do dyspozycji nie okresla wielkosci konsumpcji. Jesli
przyjmiemy, ze oszcz¢dnoSci sa zmienna rezydualna konsumpcji, to mapa
czynnikow wptywajacych na ich wielko$¢ jeszcze bardziej si¢ komplikuje
1 zamazuje, ograniczajac jednoznaczno$¢ okreslenia ich wptywu.

Biorac pod uwagg ten roznokierunkowy wpltyw czynnikdéw pobudzajacych
oszczednosci popatrzmy, jak zmieniaty si¢ one w czasie w wybranych krajach
i obszarach gospodarki §wiatowe;.

2 Ekonomista”, nr 2-3/1991; P.Gasparski, Wyznaczniki indywidualnych skionnosci do

bankowych form oszczedzania, ,, Bank i Kredyt”, nr 12/1993.
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Przecigtna stopa oszcz¢dzania w wybranych krajach

Rezultaty i uwagi dotyczace przeprowadzonej wyzej analizy okreslajacej
wplyw wybranych czynnikow na stopy oszczgdzania w poszczeg6lnych krajach
potwierdza takze analiza ich przecigtnego poziomu w wybranych okresach (por.
tabele 3 14).

Tabela 3. Przecigtna stopa oszczedno$ci w wybranych krajach §wiata
(w wybranych okresach)

Kraj 1870- | 1890- | 1914- | 1928 | 1950- | 1974- | 1981- | 1988- | 1991- | 1996-

1889 | 1913 | 1938 1973 | 1980 | 1987 | 1990 | 1995 | 2000
Australia 11,2 13,0 12,4 127 | 244 | 235 | 20,7 | 20,9 17,5 18,7
Kanada 9,1 12,2 144 | 210 | 225 | 227 | 204 19,4 155 | 20,6
Francja 12,8 14,7 - 175 | 235 | 249 | 200 | 21,3 198 | 20,9
Finlandia - - - - - - 244 | 256 17,1 245
Niemcy - - 12,9 17,0 | 275 | 241 24,0 - 224 | 213
Grecja - - - - - - 221 19,8 19,3 18,0

Japonia 12,4 12,3 16,7 144 | 328 | 330 | 328 | 336 | 320 | 293

Ilandia - - - - - - 14,0 15,9 17,9 239
Korea - - 43 4,7 8,1 243 31,0 38,4 36,2 33,1
Holandia - - 15,2 23,1 26,8 232 22,7 26,3 25,6 26,8
Hiszpania - - - - - - 21,8 23,0 20,9 224
Wiochy - - - - - - 22,6 21,2 19,7 21,1
W.Brytania | 13,9 13,6 8,3 9,7 17,9 20,9 17,5 16,9 14,9 16,4
USA 19,1 18,3 17,0 18,2 19,7 19,7 16,7 16,6 15,9 17,7
Polska - - - - - - - - 17,7 | 20.9*
Unia - - - - - - 19,9 20,7 19,9 20,6
Europejska

OECD - - - - - - 21,2 218 20,3 21,1

* Dane nie w pelni porownywalne ze wzgledu na wystepujace roznice w sposobie gromadzenia
informacji.

Zrédto: A.Maddison, A Long Run Perspective on Savings, Research Memorandum
no. 443/1991, University of Gronningen, s.9, tab. Ai; ,,OECD Economic Outlook”,
no. 62/1997; A30 (cyt za B.Liberda, Oszczedzanie w gospodarce polskiej, Warszawa
2000, s.52) oraz obliczenia wtasne autorow na podstawie odpowiednich danych OECD
w: ,,OECD Economic Outlook”, no. 71/2002, Paris.
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Tabela 4. Przecigtna stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych
w wybranych krajach OECD w relacji do dochodow
rozporzgdzalnych (w wybranych okresach)

Krai 1984-1989 1990-1995 1996-2001 2002-2003
(prognoza)
Australia 9,5 58 3,6 3,6
Kanada 13,8 11,6 4,7 35
Francja 12,7 14,5 15,5 15,1
Finlandia 31 6,1 3,1 4,2
Holandia 11,1 13,1 11,9 11,4
Hiszpania 7,6 9,3 11,2 11,2
Japonia 171 13,4 10,7 10,9
Korea 20,1 20,9 16,4 10,2
Niemcy 10,5 10,2 10,3 10,4
W. Brytania 7,7 9,9 6,5 5,9
Wiochy 19,8 17,8 12,7 11,1
USA 8,4 73 31 2,0
Polska - 16,0 12,3 -

Zrédlo: Obliczenia whasne autordw na podstawie odpowiednich danych OECD w:
,OECD Economic Outlook”, no. 71/2002, Paris.

Jak to wynika z zaprezentowanych w tych tabelach szeregéw czasowych,
w latach 1950-2000 obserwuje si¢ w krajach wysoko rozwinigtych trzy roézne
tendencje oszczedzania (przecig¢tne stopy oszczednosci w latach 1870-1928
przedstawiono gléwnie ze wzgledow poznawczych i1 nie sa one przedmiotem
analizy):

1) W USA mamy do czynienia z utrzymywaniem si¢ stopy oszczgdnos$ci na
niemal niezmienionym poziomie w latach 80., lekkim spadkiem w pierwszej
potowie lat 90. i wzrostem w drugiej potowie tej dekady.

2) W krajach zachodnioeuropejskich obserwuje si¢ wzrost stopy
oszczedzania do potowy lat 70. (okres wzrostu cen ropy i kryzysu naftowego),
a nastgpnie stabilizacj¢ na poziomie 22-25% PKB, z wyjatkiem Wielkiej
Brytanii (gdzie poziom stopy oszczedzania byl nizszy i wynosit ok. 17%),
Szwajcarii oraz niektorych krajow skandynawskich, gdzie z kolei poziom stopy
oszczgdnosci byt wyzszy i wynosil: w Szwajcarii 30,3% w latach 80. 1 29,4%
w latach 90. oraz w Norwegii odpowiednio 27,8% i 27,9%. Przy czym
w przypadku tego ostatniego kraju w latach 90. wystepowalo do$¢ duze
zréznicowanie stopy oszczedzania — dla przykltadu: w badanym okresie
najnizszy poziom oszczg¢dzania byt w 1992 r. (24,2 %), a najwyzszy w 2000 r.
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(36,4%). W Danii, Szwecji i Finlandii stopy oszczedzania byly nizsze niz
w Norwegii i wynosity odpowiednio: w Danii 14,8% w latach 80. i 20,7%
w latach 90.; w Szwecji 19,9% i 18,7%; w Finlandii 24,8% i 20,8%.

3) W Japonii ma miejsce staly wzrost stopy oszczedzania do poziomu 32-
34% PKB?' chociaz w przeciwiefistwie do Norwegii w drugiej potowie lat 90.
nastapil tam spadek (w 1998 r. 29,1%; w 1999 r. 27,6% 1 w 2000 r. 27,7%).
Wydaje sig¢, ze tak wysokiej stopy oszczednos$ci nie nalezy wyjasniac
tradycyjnymi cechami Japonczykéw, lecz jedynie zasadami funkcjonowania
japonskiego systemu ekonomicznego, zmuszajacego do oszczgdzania. Naleza do
nich m.in.: ograniczenie funkcji opiekunczych panstwa, wczesne przechodzenie
na emeryturg, wysokie ceny mieszkan i dzialek budowlanych, wysokie wydatki
na ksztatcenie, stabo rozwinigty system kredytowania konsumpcji oraz ciagly
wzrost realnych dochodéw przy braku skracania czasu pracy i zwigkszania czasu
wolnego.” Warto w tym miejscu podkreslié, Ze zblizona stope oszczedzania
w stosunku do PKB (32%) w latach 1981-1991 mialy réwniez Korea
Potudniowa, Tajwan, Hongkong i Singapur, co przyniosto tej grupie krajow
$rednie roczne tempo wzrostu gospodarczego w wysokosci 8,2%.%

W innych regionach $§wiata proces ksztalttowania si¢ stép oszczednosSci
w tym okresie przedstawia si¢ nastgpujaco: w Ameryce Lacinskiej oscylowaly
one wokol poziomu 16%, a w krajach Bliskiego Wschodu oraz Afryki Pommocnej
wokot 22% 1 byly skorelowane z trendami cen ropy naftowej. Najnizsze stopy
oszczgdzania (ponizej 14%) charakteryzuja w tym czasie kraje Afryki
subsaharyjskiej — spadly one do poziomu 10% w latach 1980-1986 i powoli
rosty do ok. 14% w latach 1987-1994.**

Mowiac o oszczednosciach, stopie oszczedzania i sktonnosci do oszczedzania
w krajach przechodzacych transformacj¢ gospodarcza nalezy pamigtaé, ze
w okresie przed rokiem 1989 poprzedzajacym czas reform gospodarczych
majacych umozliwi¢ transformacje systemu gospodarki planowej w system
gospodarki rynkowej do kwestii pieni¢znych nie przywiazywano istotnej wagi.
W jednoszczeblowym systemie bankowym decyzje oszczednosciowo-pozyczkowe
gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw byly sztucznie rozdzielone. W sferze
produkcji obowiazywat plan budzetowy, za$§ przeplyw transakcyjnych strumieni
finansowych podporzadkowany byl niemal wylacznie celom obrachunkowym
(agregaciji), stuzac jednocze$nie kontrolowaniu budowy i realizacji planu.*® Nie

2l R.EHall, Stochastic Implications of the Life-cycle Hypothesis: Theory and Evidence,
,Journal of Political Economy”, vol. 86/1978; R.E.Hall, Intertemporal Substitution in
Consumption, ,,Journal of Political Economy”, vol. 96/1988.

22 J Bossak, Japonia, strategia rozwoju w punkcie zwrotnym, Warszawa 1990.

2 M.Balicka, Wiek Azji, ,, Wprost”, nr 10/1993.

2 Patrz B.Liberda, Oszczedzanie w gospodarce polskiej. Teorie i fakty, Warszawa 2000.

25 A.Z Nowak, Banki..., op.cit.
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byto zatem praktycznie zadnych zachet, mozliwosci ani celowos$ci w groma-
dzeniu przez przedsigbiorstwa jakichkolwiek aktywow finansowych. Gromadzity
wigc one swoje oszczednosci glownie w formie zapasow rzeczowych, wyko-
rzystywanych w przyszlosci do celow produkcyjnych. Praktycznie tylko
konsumenci uzywali pieniadza gotowkowego przy dokonywaniu zakupow, nie
byto jednak zezwolone bezposrednie finansowanie przez nie firm.

W ten sposob mieliSmy do czynienia niejako z dwoma obiegami
pieni¢znymi — jednym dla gospodarstw domowych i drugim dla przedsigbiorstw.
Funkcjonowaty tez dwa rodzaje pieniadza: pieniadz bankowy wykorzystywany
w swojej formie tylko dla dokonywania transakcji ujetych w planie oraz pieniadz
gotowkowy 1 oszczednosci wykorzystywane przez gospodarstwa domowe. Jedyne
bezposrednie zwiazki miedzy tymi dwoma obiegami pieni¢znymi miaty miejsce
W procesie przeptywu strumieni pieni¢znych (nalezno$ci) za zakupione towary
oraz przy wyplacaniu naleznos$ci za pracg pracownikom. Proces ten prowadzit
w efekcie do czgsciowej konwersji jednego rodzaju pieniadza w drugi. W tym
sensie klasyczny model gospodarki centralnie planowanej byt tylko czgsciowo
zmonetaryzowany.”® Wydaje sie, ze uwagi te wyjasniaja przyczyny, dla ktorych
bardzo trudno jest poréwnywaé poziom oszczednoSci i stope oszczgdzania
w okresie sprzed 1989 r. w Polsce oraz w panstwach gospodarki rynkowej
(zaro6wno tych wysoko-, jak i stabiej rozwinigtych).

Wprowadzone w polskim sektorze bankowym liczne zmiany instytucjonalne
na przetomie lat 80. i 90. usungly opisana dwoisto$¢ 1 przyczynily si¢ do
,unormalnienia” zasad oszczedzania, co w efekcie przyczynito si¢ do zwigkszenia
poziomu oszczedno$ci 1 umozliwito ich poréwnywalno$¢ ze standardami miedzy-
narodowymi.

Jezeli w pelni ufa¢ danym z pierwszych lat polskiej transformacji, to
analizowane dane z tabeli 3 wskazuja w przypadku Polski na systematyczny
wzrost stopy oszczedzania brutto, ktora w 1991 r. wyniosta 15,9%, a w 2000 .
20,2%. W ten sposob $rednia stopa oszczgdzania brutto w naszym kraju stata si¢
porownywalna ze $rednia stopa oszczedzania brutto w krajach Unii Europejskiej,
wynoszaca w 2000 r. 20,6% oraz w krajach OECD, gdzie w tym samym roku
wyniosta ona 20,9%. Dla poréwnania — przecigtna stopa oszczedzania brutto
w USA w 2000 r. wyniosta 17,7%.

W rezultacie wprowadzonych zmian w systemie bankowym oraz reform
w polityce gospodarczej wzrosta takze efektywnos¢ przedsiewzi¢é pobudzajacych
sktonnosci do oszczedzania, poziomu oszczedzania i stopy oszczedzania gospo-
darstw domowych, ktora w 1995 r. byla jedna z najwyzszych wsrod krajow
wysoko rozwinigtych i wynosita 16,0% (por. tabela 3). Jak wynika to réwniez
z tabeli 4, stopa oszczgdzania gospodarstw domowych np. w Hiszpanii w tym

26 Thidem.
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samym roku wynosita 14,4%, w Niemczech 11,2%, w Wielkiej Brytanii 10,0%,
a w USA 5,6%. W nastepnych latach stopa oszczgdnosci gospodarstw
domowych w Polsce zaczela niestety spada¢, aby w 2000 r. osiagnac¢ poziom
11,2%. W analizowanym okresie zmianom ulegala takze stopa oszczgdnos$ci
finansowych, co obrazuje zestawienie zawarte w tabeli 5.

Tabela 5. Stopa oszczednosci finansowych w Polsce w latach 1995-2000

1995 1996 1997 1998 1999 2000
10,3% 7,5% 8,6% 7,6% 5,7% 5,5%

Zrodto: Rachunki narodowe, GUS, Warszawa, czerwiec 2002.

Reasumujac nalezy raz jeszcze podkresli¢, ze chociaz przedstawione
w tabelach 1 i 2 wyniki badan prowadzonych nad czynnikami ksztattujacymi
sktonno$¢ i poziom oszczedzania nie dotycza bezposrednio Polski, to jednak
jesli przyjmiemy, ze gospodarka polska, a w niej gospodarstwa domowe i inne
podmioty gospodarcze, dziataja obecnie w warunkach zblizonych do
standardowych warunkow gospodarki rynkowej, to nie ma podstaw aby sadzic,
ze w warunkach polskich zaprezentowane wspotczynniki korelacji moga
przyjmowac zupetnie odmienne wartosci. Stwierdzenie to prowadzi do wniosku,
Ze na obecnym etapie rozwoju w naszym kraju wyczerpaly si¢ ekstensywne
mozliwosci kreowania oszczednos$ci. Chodzi tutaj m.in. o mozliwosci
oddzialywania na poziom oszczednosci poprzez zmiany realnych stop
procentowych, rozporzadzalnego dochodu gospodarstw domowych, wzrost
dochodu do dyspozycji, poziom inflacji itd. Takze analiza prognoz dotyczacych
rozwoju gospodarczego Polski na najblizsze lata nie wskazuje na istnienie duzej
szansy zwigkszenia oszczgdno$ci krajowych ogotem.

Z powyzszej analizy wynika zatem, ze dalszy rozwo6j gospodarczy Polski
w znacznej mierze zaleze¢ bedzie od oszczednosci zagranicznych. Warto w tym
miejscu takze powiedzieé, ze istnieje pewna grupa ekonomistow uwazajacych, iz
w sytuacji braku oszczednosci krajowych nalezaloby zwigkszy¢ podaz
krajowych $rodkéw finansowych. Propozycje te jednak sa jeszcze w fazie
rozwoju embrionalnego, gdyz nie wskazuje si¢ w nich na mozliwe sposoby
kreacji dodatkowych instrumentéw finansowych. Takze autorzy niniejszego
opracowania nie maja jeszcze w pelni wyrobionego pogladu w tej materii, tak
wige nie beda im poswigca¢ w tym miejscu wigcej uwagi.

A zatem, jeSli przyjmie si¢, ze z punktu widzenia podazy oszczednosci
zagranicznych istnieje mozliwos¢ ich importu, to pozostaje jeszcze rozwiazanie
problemu ich krajowej absorbcji oraz ustalenie poziomu bezpieczenstwa ich
wykorzystania. Innymi slowy, chodzi tutaj o odpowiedZz na pytanie: czy
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w $Swietle istniejacej w tym zakresie wiedzy oraz w rezultacie do$§wiadczen
innych krajow istnieje jaka$ granica bezpieczenstwa, do ktorej kraj importujacy
oszczgdnosci zagraniczne moze je spokojnie przyjmowac? A jezeli tak, to w jaki
sposob mozna ja wyznaczyc?

Literatura przedmiotu oraz doswiadczenia krajow importujacych oszczednosci
zagraniczne wskazuja, ze dla przeprowadzenia w tym zakresie wlasciwej analizy
przydatne okazuje si¢ wykorzystanie modelu okreslajacego pozycje inwestycyjna
danego kraju.

Pozycja inwestycyjna kraju a import oszczednosci

Pozycja inwestycyjna kraju okre$lana jest poprzez porownanie krajowej
absorbcji A z produktem krajowym brutto (PKB). Dla wyjasnienia tej pozycji
najwygodniej jest skorzysta¢ z analizy graficznej. (Por. schemat 1.)

Zaznaczmy zatem na osi rzgdnych poziom dochodu narodowego Y oraz
poziom absorbcji krajowej A, a na osi odcigtych okres analizy t. Przyjmijmy
dodatkowo, ze PKB =Y, przy czym przedstawiony jest on w cenach rynkowych
i okreslony przez sumg wartosci dobr finalnych i ushug finalnych. Dochod
narodowy brutto okreslony moze by¢ takze jako suma wydatkow
konsumpcyjnych (C), wydatkow inwestycyjnych (I), wydatkow rzadowych (G) i
eksportu netto, czyli:

Y=C+1+G+Exn.

Absorbcja krajowa A jest natomiast okreslona przez sum¢ wydatkow
konsumpcyjnych (C), wydatkow inwestycyjnych (I) oraz wydatkéow rzadowych
(G), czyli:

A=C+I+G,
Y - A=Exn.

Eksport netto stanowi zatem réznicg pomig¢dzy dochodem narodowym brutto
a absorbcja krajowa.

Pozycja inwestycyjna kraju (PIK) okre§lana jest przez relacje absorbcji
krajowej do dochodu krajowego brutto, czyli:

PIK = A/Y* 100%

Absorbcje krajowa ustalamy sumujac krajowa konsumpcje prywatna i publiczng
(C + G) oraz akumulacjg brutto (I).

Badania empiryczne i doswiadczenia wielu krajow wskazuja, ze pozycja
inwestycyjna kraju (PIK) moze przyjmowac¢ wartosci >1 lub <1. W pierwszym
przypadku absorbcja krajowa A jest wicksza od dochodu krajowego brutto Y.
Mamy wtedy do czynienia z importem netto kapitalu (oszczednosci zagra-
nicznych) przez dany kraj.

Jesli natomiast absorbcja krajowa jest mniejsza od dochodu narodowego
brutto, to mamy do czynienia z eksportem netto kapitatu (oszczgdnosci) przez
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dany kraj za granicg. W przypadku, gdy pozycja inwestycyjna kraju (PIK) jest
rowna jednosci, czyli wtedy, kiedy absorbcja krajowa A rowna jest dochodowi
krajowemu brutto, mamy do czynienia z sytuacja neutralna.

Schemat 1. Pozycja inwestycyjna kraju

Y, A

>

Y

eksport kapitalu
A

import kapitatu

to ti t2 t

Zrédto: Opracowanie wiasne autorow.

Model zaprezentowany na schemacie 1 mozna wykorzysta¢ do analizy
rozwoju gospodarczego w ujeciu dynamicznym. Na osi odcigtych odmierzamy
czas t, a na osi rzednych poziom produktu krajowego brutto (Y) oraz poziom
absorbcji (A). Przestrzen pomigdzy przecigciem osi wspotrzednych t, a punktem
t, obrazuje tzw. zaklety krag ubostwa. Jest to stan gospodarki, w ktorym mamy
do czynienia z niskimi poziomami oszczgdnosci, inwestycji, produkcji, absorbcji
kapitatlu oraz dochodem krajowym brutto. Oznacza to zatem stan stagnacji
gospodarczej. Doswiadczenie wskazuje, ze wyjscie z tej sytuacji umozliwia
m.in. import oszcze¢dnosci zagranicznych. Uzupelniajac oszczednosci krajowe
daja one bowiem szans¢ zwigkszenia inwestycji, a tym samym mozliwos¢
szybszego rozwoju gospodarczego.

W tej fazie od tydo t; kraj jest importerem netto kapitatu. Od punktu t, ,,stanu
dojrzatosci” rozpoczyna sig ,,stan zamoznosci”. Jest to dla odmiany sytuacja,
w ktoérej mamy do czynienia ze wzglednym nasyceniem rynku konsumpcyjnego
1 inwestycyjnego. Gospodarka w tym stadium rozwoju charakteryzuje si¢ m.in.
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wysokimi poziomami produkcji, absorbcji kapitalu, dochodu krajowego brutto
oraz stosunkowo wysokim poziomem oszczg¢dnosci.

W punkcie t, zmianie ulega takZze pozycja inwestycyjna danego kraju. Kraj
przechodzi z biernej pozycji inwestycyjnej (importera netto kapitatu) do pozycji
czynnej (eksportera oszczgdnosci - kapitalu). Oznacza to, ze od tego momentu
podtrzymywanie koniunktury gospodarczej zawdzigcza on eksportowi
oszczednosci (kapitatu), a wraz z nim rowniez eksportowi towaréw i ushug.
Absorbcja krajowa staje si¢ nizsza od produkcji krajowej brutto, co na
schemacie 1 obrazuje krzywa Y przecinajaca od dotu krzywa absorbcji (A).

Pelne wyjasnienie pozycji inwestycyjnej danego kraju wymaga takze analizy
statycznej, rozumiane] jako ,,fotografia” stanu danej gospodarki w okreslonym
momencie. Tabela 6 odzwierciedla takie wlasnie ,,fotografie” dla wybranych
krajéw. Jej analiza wskazuje, ze kraje male i stabiej rozwinigte sa z reguty
importerami netto kapitalu. Zalicza si¢ do nich takze tzw. gospodarki
wylaniajace si¢ (emerging markets). Natomiast kraje duze i dobrze rozwinigte sa
zwykle eksporterami netto kapitatu.

Wykorzystujac przedstawiony na schemacie 1 model analizy dynamicznej
rozwoju gospodarczego mozna stwierdzi¢, ze pierwsza grupa krajow umiejsco-
wiona jest na lewo od punktu t, — blizej poczatku uktadu wspoétrzednych,
a kraje bogate (zaawansowane gospodarczo) znajduja si¢ po prawej stronie
punktu t,.

Czasami wystepuja jednak wyjatki od tej reguly. I tak np. Rosja (majaca
wspotczynnik okreslajacy jej pozycje inwestycyjna wynoszacy w 1990 r. 89,2;
w 1996 r. — 92,3; a w 1999 r. — 86,1) znajduje si¢ na prawo od punktu t,, czyli
ma czynna pozycj¢ inwestycyjna (jest eksporterem oszczednosci netto).
Natomiast Stany Zjednoczone (majace wspotczynnik okreslajacy ich pozycje
inwestycyjna w 1990 r. 101,2, w 1996 r.101,7 i w 1999 r. 101,7) znajduja si¢ na
lewo od punktu t,, czyli maja pozycj¢ inwestycyjna bierng (sa importerem netto
oszczednosci).

Okreslajac i analizujac pozycje inwestycyjna poszczegélnych krajow na
podstawie zaprezentowanych w tabeli 6 wspotczynnikdw dochodzi si¢ do
nastgpujacych konkluzji.

Po pierwsze, na podstawie przeprowadzonej analizy poréwnawczej tych
wskaznikdéw nie mozna jednoznacznie okresli¢, ktore panstwa przyjmuja
pozycje inwestycyjna czynng a ktore bierna. Z danych zawartych w tabeli 6
wynika, ze w roznych okresach rozwoju gospodarczego eksporterami badz
importerami oszczg¢dnosci moga by¢ zarowno kraje duze i dobrze rozwinigte, jak
rowniez kraje matle i stabiej rozwinigte. Tak byto np. w przypadku Australii,
gdzie wspotczynnik absorbcji kapitalu wyniost w 1990 r. 99,5 a w 1999 r. —
100,3; w Korei, gdzie wspotczynnik ten wyniost w 1990 r. 100,1, w 1996 r. —
103,0 , w 1999 r. — 92,6 oraz w Niemczech, gdzie wskaznik pozycji
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inwestycyjnej wyniost w 1990 r. 100,2, w 1996 r. — 98,8, a w 1999 r. — 98,9.
Zmienne warto$ci przyjmowal takze ten wskaznik w krajach stabiej rozwinigtych
lub przechodzacych transformacje gospodarcza. Dla przyktadu: w Polsce
w 1995 r. wyniost on 97,7, w 1996 r. — 102,8, a w 1999 r. — 106,4; w Czechach
w 1990 r. — 98,9, w 1996 1. — 107,0, a w 1999 r. — 101,5; w Indiach w 1990 r. —
98,4, a w 1999 r. — 100,8; w Brazylii w 1990 r. — 98,5, w 1996 r. — 100,5,
aw 1999 r. 101,5; w Meksyku w 1990 r. — 101,1, w 1996 1. - 97,9, w 1999 r. —
102,1; w Stowenii w 1990 r. — 98,9, w 1996 r. — 100,9, a w 1999 r. — 105,0.

Tabela 6. Wskaznik pozycji inwestycyjnej w wybranych krajach

Kraj 1990 1996 1999
Australia 99,5 - 100,3
Kanada 99,9 - 97,0
Francja 100,0 974 97,5
Holandia 941 - 95,3
Japonia 99,3 99,4 98,4
Korea 100,1 103,0 92,6
Niemcy 100,2 98,8 98,9
W. Brytania 102,6 100,6 101,8
Wiochy 98,0 94,6 98,0
USA 101,2 101,7 101,7
Portugalia 106,2 107,3 109,1
Grecja 107,3 110,3 106,7
Polska (1996) - 102,8 106,4
Polska (1995) - 97,7 -

Czechy 98,9 107,0 101,5
Wegry 100,9 101,1 102,1
Indie 98,4 - 100,8
Turcja 103,8* 102,0 11,2
Brazylia 98,5 100,5 101,1
Argentyna 102,4 - 103,1
Meksyk 101,1 97,9 102,1
Rosja 89,2* 92,3 86,1
Biatorus 116,8* - 102,5
Butgaria 107,7* 100,1 109,8
Rumunia 109,6* 104,6 104,2
Ukraina 103,3* - 103,8
Litwa 107,8* 109,8 110,3
Stowacja 105,2* 11,3 105,4
Stowenia 98,9 100,9 105,0

*dane za 1993 r.

Zrédto: Obliczenia wlasne autoréw na podstawie danych zaczerpnigtych z Rocznika
Statystycznego z odpowiednich lat.
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Po drugie, zaprezentowane w tabeli 6 dane dowodza, ze bardzo trudno jest
wskaza¢ zaréwno w przypadku panstw duzych i dobrze rozwinigtych, jak
i w odniesieniu do krajow matych oraz stabiej rozwinigtych jaka$ precyzyjnie
okreslong granicg¢ bezpieczenstwa importu oszczgdnosci zagranicznych, ktorej
przekroczenie bezposrednio wiazaloby si¢ z zagrozeniem utraty ptynnosci
finansowej. Mozna wszakze zauwazy¢, ze w przypadku gospodarek duzych
i dobrze rozwinigtych bierna pozycja inwestycyjna nie przekracza 5%, za$
w krajach malych moze ona osiaga¢ poziom nawet 10% i wigce;j.

Z przeprowadzonej analizy mozna jednoczesnie wyciagna¢ wniosek, ze
znaczenie maja tutaj nie tylko wielko$ci wzgledne importu badz eksportu kapitatu
(oszczednoscei), ale takze ich wielko$¢ absolutna, wyrazana wartosciowo. Przy
weryfikacji portfeli inwestycyjnych inwestorow duza wage przywiazuje si¢ do
dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego. Moze si¢ zdarzy¢ zatem, ze w niektorych
przypadkach bierna pozycja inwestycyjna kraju siggajaca poziomu kilkunastu
procent bgdzie stanowi¢ wartosciowo tylko niewielka czgs¢ aktywow instytucji
eksportujacej kapital (oszczgdnosci). W takiej sytuacji zagrozenie inwestycyjne
dla eksportera kapitalu jest niewielkie. Mozemy mieé¢ takze do czynienia
z sytuacja przeciwna, tzn. taka, w ktérej poziom biernej pozycji inwestycyjnej
jest wprawdzie niewysoki, ale poniewaz PKB kraju importera kapitalu jest
bardzo duzy, to wielko$¢ absolutna eksportowanego (importowanego) kapitatu
jest takze bardzo znaczna, a zatem i cale przedsigwzigcie jest rowniez bardziej
ryzykowne. W takiej sytuacji decyzje inwestycyjne zarowno ze strony eksportera
kapitatu, jak i ze strony importera kapitatu powinny by¢ bardziej wywazone.

Uwagi koncowe

W rezultacie przeprowadzonej analizy nasuwaja si¢ dwa podstawowe
wnioski. Po pierwsze, zarowno przeglad literatury jak i badania empiryczne
wskazuja, ze bardzo trudno jest kreowaé oszczednosci wewngtrzne w danym
kraju. Przyczyna takiego stanu rzeczy sa m.in. uwarunkowania ekonomiczne,
spoteczne, psychologiczne a nawet polityczne. Jak dowiedziono w pierwszej
czesci niniejszego opracowania, nie mozna wlasciwie wskaza¢ jednego czynnika
badz nawet ich grupy, ktory w sposob jednoznaczny wptywatby na ksztatto-
wanie sklonno$ci i poziomu oszczgdzania. Z reguly czynniki te dzialajg
réznokierunkowo, co oznacza, ze zwigkszajac np. oszcz¢dnosci prywatne
zmniejsza si¢ jednoczesnie oszczednosci publiczne lub inwestycje. Zarzadzanie
oszczedno$ciami przez panstwo jest zatem — jesli w ogole mozliwe — bardzo
trudne. Dotyczy to takze Polski, gdzie oczekuje si¢ m.in. przyspieszonego
wzrostu gospodarczego i ograniczenia wzrostu bezrobocia. Oba te cele mozna
osiagna¢ poprzez wzrost inwestycji, do czego podstawa jest wzrost oszczgdnosci.
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Wobec duzych trudnosci w uzyskaniu takiego wzrostu, czynnikiem zaradczym
moze by¢ zwigkszenie importu oszczgdnos$ci (kapitatu) z zagranicy.

Po drugie, przeprowadzona w artykule analiza pozycji inwestycyjnej Polski
na tle innych panstw dowodzi, ze przy zalozeniu istnienia odpowiedniej podazy
kapitalu zagranicznego nasz kraj jest w stanie i powinien zwigkszy¢ swoja bierna
pozycje¢ inwestycyjna, czyli zwigkszy¢ import oszczedno$ci zagranicznych.
Analiza retrospektywna biernych pozycji inwestycyjnych poszczegolnych
krajow wskazuje, ze w wielu przypadkach byly one w przesztosci wyzsze niz
w Polsce i nie wystapilo tam zagrozenie utraty ptynnosci finansowej czy inne
perturbacje. Mamy wigc w tym wzgledzie pewne rezerwy dajace w okreslonych
warunkach mozliwo$ci przyspieszonego rozwoju, ale ich wykorzystanie
uzaleznione jest od przyjecia odpowiedniej strategii pozyskiwania oszczednosci
zagranicznych.
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