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Determinanty oszczêdzania w Polsce

W przeprowadzonym badaniu po³o¿ono nacisk, z jednej
strony, na problemy makroekonomiczne oszczêdzania,
takie jak: relacje oszczêdzania do wzrostu gospodarczego,
deficytu bud¿etowego, nap³ywu kapita³u z zagranicy, liberali-
zacji i rozwoju rynku finansowego, wysokoœci stóp procen-
towych, a tak¿e reformy emerytalnej. Z drugiej strony,
zbadano determinanty oszczêdzania gospodarstw
domowych w skali mikroekonomicznej, w oparciu o dane
bud¿etów gospodarstw domowych.

Ze wzglêdu na krótki mo¿liwy okres obserwacji gospo-
darki polskiej (6–7 lat) wzajemne relacje miêdzy stop¹
oszczêdzania a stop¹ wzrostu w Polsce zosta³y zbadane w
odniesieniu do podobnych relacji w krajach OECD. Autorzy
(B. Liberda, T. Tokarski) oszacowali funkcje oszczêdzania i
wzrostu wybranych krajów OECD w latach 1971–1994 i
wykorzystali determinanty tych funkcji do przeprowadzenia
symulacji mo¿liwych œcie¿ek rozwojowych gospodarki pol-
skiej. Po podstawieniu do modelu parametrów
okreœlaj¹cych gospodarkê polsk¹ w latach 1995–1997
uzyskano wyniki zbli¿one do œredniej dla gospodarek
OECD. Oznacza to, ¿e podstawowe determinanty stopy
oszczêdzania w Polsce s¹ takie, jak w analizowanych krajach
OECD. Wynika z nich, ¿e elastycznoœæ oszczêdnoœci wzglê-
dem wzrostu dochodu w okresie poprzedzaj¹cym jest
dodatnia. Mo¿na st¹d wyci¹gn¹æ wniosek, ¿e sta³e pod-
niesienie stóp wzrostu jest zwi¹zane z trwa³ym zwiêksze-
niem stóp oszczêdzania. Przy czym, wspó³czynnik elasty-
cznoœci miêdzy tymi kategoriami jest bardzo du¿y (powy¿ej
1). Podobne wyniki uzyskano w innych badaniach czasowo-
przekrojowych obejmuj¹cych wiêkszoœæ gospodarek œwia-
ta, przy czym wspó³czynniki elastycznoœci oszczêdzania
wzglêdem tempa wzrostu dochodu by³y wy¿sze dla gospo-
darek bardziej rozwiniêtych ni¿ dla s³abiej rozwiniêtych
(F. Midigliani, S. Edwards, P. Masson, Ch. Carroll).

Autorzy uznali wiêc za uprawnione przyjêcie za³o¿enia o
podobieñstwie czynników okreœlaj¹cych oszczêdzanie w
Polsce i w krajach OECD dla przeprowadzenia symulacji
wzrostu gospodarki polskiej. Analiza symulacyjna wykaza³a,
¿e stopa oszczêdzania w Polsce znajduje siê ci¹gle poni¿ej
poziomu wynikaj¹cego z modelu (22%). Obni¿enie deficy-
tu bud¿etowego i deficytu obrotów bie¿¹cych, przy utrzy-

maniu œredniookresowego tempa wzrostu w granicach
5–7%, mog³oby podnieœæ stopê oszczêdnoœci krajowych do
25–27% PKB. Wzros³yby równie¿ oszczêdnoœci gospo-
darstw domowych o 2–3 punkty procentowe. Natomiast
d³ugofalowa stopa wzrostu albo wygas³aby do oko³o 4%,
lub mog³aby wynosiæ 7–8%, gdyby zosta³y wykorzystane
korzyœci zewnêtrzne i rosn¹ce przychody z zastosowania
kapita³u ludzkiego i postêpu technicznego, zgodnie z now¹
teori¹ wzrostu.

Wyniki symulacji trzeba jednak odczytywaæ z du¿¹
ostro¿noœci¹ pamiêtaj¹c, ¿e s¹ one funkcj¹ przyjêtych
za³o¿eñ. Szczególnie dotyczy to wniosków odnoœnie d³ugo-
falowego tempa wzrostu. 

Rozpatrzono nastêpnie zagadnienie wzajemnych relacji
miêdzy wielkoœci¹ oszczêdnoœci krajowych i inwestycji kra-
jowych oraz miêdzy oszczêdnoœciami krajowymi a inwesty-
cjami zagranicznymi, czyli nap³ywem oszczêdnoœci z
zagranicy. W gospodarce otwartej inwestycje w danym
kraju nie musz¹ ju¿ byæ ograniczane poziomem krajowych
oszczêdnoœci. Ró¿nice pomiêdzy tymi dwiema wielkoœciami
znajduj¹ odbicie w bilansie obrotów bie¿¹cych. Je¿eli kapita³
jest doskonale mobilny pomiêdzy krajami, tak i¿ jego
przep³ywy równowa¿¹ zwroty z inwestycji, nie powinniœmy
obserwowaæ korelacji pomiêdzy krajowymi stopami
oszczêdnoœci i inwestycji. Je¿eli natomiast przep³yw kapita³u
by³by ograniczony licznymi restrykcjami, krajowe oszczêd-
noœci i inwestycje powinny byæ skorelowane. 

Autorka (M. Jakubiak) potwierdza wysok¹ korelacjê
miêdzy oszczêdnoœciami a inwestycjami krajowymi w bada-
niach przekrojowych. Jednak¿e, trudno jest w pe³ni
potwierdziæ tê korelacjê w szeregach czasowych dla
poszczególnych gospodarek.

W opracowaniu przedstawiono wskaŸniki przep³ywów
kapita³owych i integracji finansowej dla pañstw Unii Europej-
skiej oraz Europy Œrodkowej i Wschodniej. Op³acalnoœæ
inwestycji portfelowych jest w bogatszych krajach Unii
wzglêdnie wysoka, a przep³ywy kapita³owe s¹ du¿e w
relacji do krajowej produkcji. Mo¿na przyj¹æ, i¿ odzwier-
ciedla to niskie bariery w przep³ywie kapita³u. Niektóre
wskaŸniki dla pañstw Europy Œrodkowej (Wêgry, Polska,
Republika Czeska, S³owenia, Estonia) s¹ relatywnie bliskie
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wskaŸnikom przep³ywów kapita³owych w biedniejszych
pañstwach Unii (zw³aszcza w Grecji, ale tak¿e w Portugalii i
Hiszpanii).

Przyjmuje siê, i¿ zagraniczne inwestycje bezpoœrednie
(FDI) s¹ bardzo wa¿nym sk³adnikiem nap³ywów
kapita³owych, a ich obecnoœæ ma szczególne znaczenie dla
transformuj¹cych siê gospodarek Œrodkowej Europy. Na
pocz¹tku lat 90. nast¹pi³o przesuniêcie nap³ywu tego rodza-
ju kapita³u z po³udnia UE do Europy Centralnej. 

Autorka zadaje pytanie, czy w Polsce jest mo¿liwe, aby
nap³yw FDI wypiera³ oszczêdnoœci krajowe. Patrz¹c na
kszta³towanie siê stóp inwestycji i oszczêdnoœci w Polsce
widaæ, ¿e od 1993 do 1995 roku wzrost oszczêdnoœci kra-
jowych wystêpowa³ wraz z rosn¹cym z roku na rok
nap³ywem FDI. Jednak¿e, od 1996 roku stopa oszczêdzania
przesta³a rosn¹æ, podczas gdy nap³yw FDI stale rós³. Teore-
tycznie, niezwykle szybko rosn¹ce nap³ywy FDI do Polski
mog³y byæ jednym z czynników ograniczaj¹cych wzrost
stopy oszczêdzania. Jednak przyk³ady Czech i Wêgier nie
potwierdzaj¹ tej hipotezy. Nie potwierdza jej równie¿
utrzymanie siê udzia³u FDI w ca³oœci inwestycji krajowych
od 1996 roku na poziomie ok. 16% ogó³u inwestycji kra-
jowych, podczas gdy stopa inwestycji w PKB w tym czasie
ros³a o 2–3 punkty procentowe rocznie. Sugerowa³oby to,
¿e raczej inne ni¿ FDI formy zad³u¿ania siê firm za granic¹
(np. kredyty) wype³nia³y rosn¹c¹ lukê miêdzy oszczêdnoœ-
ciami a inwestycjami krajowymi od 1996 roku.

W rozdziale 3 autorka (J. Siwiñska) przeprowadzi³a ana-
lizê teoretycznych zwi¹zków pomiêdzy wielkoœci¹ deficytu
bud¿etowego a oszczêdnoœciami prywatnymi, a tak¿e
przegl¹d badañ empirycznych tego zjawiska i próbê oceny,
czy i do jakiego stopnia deficyt bud¿etowy wywiera wp³yw
na oszczêdnoœci prywatne w Polsce i w innych krajach
Europy Œrodkowo-Wschodniej.

Badanie ekonometryczne dla siedmiu gospodarek w
okresie transformacji wykaza³o, ¿e deficyt bud¿etowy nie
jest zmienn¹, która w istotny sposób t³umaczy zmiany stopy
oszczêdnoœci prywatnych. Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e z
powodu niepe³nej porównywalnoœci danych i ograniczonej
próby, wyników tych nie nale¿y traktowaæ jako decyduj¹ce.

Badanie statystyczne dla Polski wykaza³o, ¿e zad³u¿enie
netto polskiego sektora instytucji rz¹dowych i samo-
rz¹dowych jest s³abo pozytywnie skorelowane ze stop¹
oszczêdnoœci prywatnych. W latach 1991–1997 stopa
oszczêdnoœci prywatnych kszta³towa³a siê na poziomie ok.
18–19% PKB, z wyj¹tkiem roku 1993, gdy wynios³a 17% i
roku 1995, gdy przekroczy³a 20%. Szereg czasowy danych
od 1994 roku nie jest w pe³ni porównywalny z latami
1991–1993 ze wzglêdu na przeszacowanie przez GUS PKB
od 1994 roku. Zwiêkszy³o ono stopê oszczêdnoœci prywat-
nych o ok. 2–3 punkty procentowe rocznie. Bez przesza-
cowania trend oszczêdnoœci prywatnych w Polsce równie¿
by³ rosn¹cy, choæ w mniejszym stopniu. W ca³ym badanym
okresie mala³ deficyt sektora rz¹dowego.

Wspó³czynnik korelacji pomiêdzy oszczêdnoœciami pry-
watnymi a deficytem sektora rz¹dowego wyniós³ 0,3.
Wynik ten mo¿e wskazywaæ, ¿e w Polsce nie funkcjonuje
zasada równowa¿noœci ricardowskiej, a wiêc oszczêdnoœci
prywatne (prawie) nie reaguj¹ na spadek zad³u¿enia netto
rz¹du. Powodem takiej tendencji mo¿e byæ to, ¿e poprawa
sytuacji fiskalnej nast¹pi³a g³ównie dziêki redukcji wydatków
bie¿¹cych, czyli elementu, który najs³abiej wp³ywa na
oszczêdnoœci.

Jeœli z bilansu sektora rz¹dowego zostanie wy³¹czone
saldo bud¿etu ubezpieczeñ spo³ecznych, które stanowi
wiêkszoœæ zad³u¿enia netto rz¹du, wówczas korelacja
miêdzy oszczêdnoœciami prywatnymi a pozosta³ym
zad³u¿eniem rz¹du staje siê s³abo ujemna (-0,1). Wskazy-
wa³oby to na istnienie bardzo s³abej zale¿noœci ricar-
dowskiej miêdzy oszczêdnoœciami prywatnymi a wierzytel-
noœciami netto rz¹du bez bilansu ZUS. Ten wynik mo¿e byæ
przypadkowy, ale mo¿e te¿ wskazywaæ, ¿e stopa oszczêd-
noœci prywatnych w Polsce zale¿y w niewielkim stopniu od
wielkoœci deficytu bud¿etowego. Powy¿szy wniosek wyma-
ga za³o¿enia, ¿e sektor prywatny inaczej postrzega zmiany
w finansach ZUS, a inaczej w pozosta³ych finansach sektora
rz¹dowego.

Na wielkoœæ oszczêdnoœci wp³ywa równie¿ rozwój
rynku finansowego. Zagadnieniu temu poœwiêcony jest
rozdzia³ 4. Autor (P. Kowalski) przeprowadzi³ analizê roz-
woju tego rynku i oszacowa³ wielkoœæ aktywów znajdu-
j¹cych siê poza sektorem bankowym, a wiêc w funduszach
powierniczych, na gie³dzie, w towarzystwach ubez-
pieczeniowych oraz w obligacjach.

Maj¹c na uwadze du¿y potencjalny b³¹d szacunku autor
oceni³, ¿e nominalne oszczêdnoœci ulokowane przez gospo-
darstwa domowe na gie³dzie i w funduszach powierniczych
mog³y w 1998 r. w siêgaæ nawet 4,5 mld z³. Dodatkowo,
agregat ten roœnie szybciej ni¿ depozyty bankowe. Podob-
nie jest z zakupami obligacji Skarbu Pañstwa.

Lokaty bankowe pozostawa³y ca³y czas dominuj¹c¹
form¹ oszczêdzania. Polski sektor bankowy doœwiadcza
rosn¹cej konkurencji ze strony skarbowych papierów
wartoœciowych i akcji gie³dowych. Ponadto, reforma syste-
mu emerytalnego wp³ynie prawdopodobnie na szybki
rozwój sektora inwestorów instytucjonalnych, który, jak
pokazuje doœwiadczenie bardziej rozwiniêtych pañstw
OECD, ma szansê sukcesywnie mobilizowaæ coraz wiêksze
oszczêdnoœci w sektorze gospodarstw domowych. 

Wydaje siê, i¿ w najbli¿szym czasie struktura oszczêd-
noœci bêdzie siê zmieniaæ na korzyœæ innych ni¿ lokaty
bankowe instrumentów finansowych. Oznacza to wzrost
konkurencji na rynku finansowym w Polsce. Jego wyrazem
s¹ zmniejszaj¹ce siê ró¿nice w oprocentowaniu podobnych
instrumentów finansowych na rynku, a tak¿e coraz mniejsza
ró¿nica pomiêdzy oprocentowaniem depozytów i
kredytów. Fakty te pozwalaj¹ przypuszczaæ, ¿e dalsza libe-
ralizacja sektora finansowego w Polsce bêdzie raczej czyn-
nikiem stymuluj¹cym, a nie hamuj¹cym wzrost gospodarczy.
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Determinanty oszczêdzania w Polsce

Kolejne opracowanie (P. Kaczorowski, T. Tokarski)
stanowi próbê statystycznej analizy wp³ywu realnych stóp
procentowych na wielkoœæ depozytów i kredytów gospo-
darstw domowych i przedsiêbiorstw sektora niefinan-
sowego w Polsce w latach 1993–98. Wœród zmiennych
objaœniaj¹cych uwzglêdniono m.in. takie wielkoœci makro-
ekonomiczne, jak poziom realnego PKB, relacje agregatu
pieniê¿nego M2 do bazy monetarnej, realny kurs z³otówki
oraz realne oprocentowanie wk³adów walutowych.

Analiza statystyczna wykaza³a zmianê struktury
depozytów gospodarstw domowych w Polsce w latach
1993–1998. Spad³ udzia³ depozytów walutowych w ca³oœci
depozytów bankowych gospodarstw domowych, a wzrós³
udzia³ depozytów z³otowych.

Elastycznoœæ stopy wzrostu depozytów z³otowych
gospodarstw domowych w Polsce, wzglêdem zmian realnej
stopy procentowej, okaza³a siê silnie dodatnia. Wynik ten –
poœrednio – potwierdza stosunkowo ograniczone
mo¿liwoœci wyboru lokowania oszczêdnoœci poza sektorem
bankowym w ostatnich latach.

Przedsiêbiorstwa sektora niefinansowego s³abiej
reagowa³y na zmiany realnej stopy procentowej w przypad-
ku depozytów bankowych. Natomiast stopa wzrostu
kredytów z³otowych przedsiêbiorstw by³a bardzo istotnie
ujemnie skorelowana z realnym oprocentowaniem
kredytów, a tak¿e ze stop¹ inflacji. Elastycznoœæ wzglêdem
wzrostu realnego kursu walutowego by³a dodatnia.

Badanie wykaza³o, ¿e stopa wzrostu kredytów
udzielanych gospodarstwom domowym nie reagowa³a ani
na wysokoœæ realnej stopy procentowej, ani na wielkoœæ
realnego PKB. Istotnym czynnikiem determinuj¹cym wzrost
wielkoœci kredytów okaza³ siê rozwój systemu bankowego
i (zwi¹zana z tym) ³atwiejsza dostêpnoœæ do kredytu. 

Wyniki te mog³yby œwiadczyæ, i¿ boom kredytowy z lat
1996–1997 dotycz¹cy g³ównie gospodarstw domowych,
mia³ w wiêkszym stopniu pod³o¿e spo³eczno-psychologi-
czne ni¿ ekonomiczne. Kredyty zaci¹gano mimo wzrostu
realnych stóp procentowych i niezale¿nie od ich poziomu.
Dzia³a³y zapewne efekty demonstracji i od³o¿onego popytu.

Wp³yw poziomu PKB zarówno na wzrost depozytów,
jak i kredytów okaza³ siê niezgodny z oczekiwanym. Analiza
wykaza³a, ¿e czynnik ten by³ istotny tylko w przypadku
depozytów gospodarstw domowych. Byæ mo¿e, na decyzje
podmiotów silniej oddzia³ywa³ wzrost PKB, a nie jego
poziom, a w przypadku gospodarstw domowych wzrost ich
dochodów do dyspozycji (w tempie œrednio 5% rocznie w
latach 1994–1997). Brak istotnego wp³ywu wielkoœci PKB,
mierzonego kwartalnie, na procesy oszczêdzania i
zad³u¿ania siê mo¿e wynikaæ równie¿ z relatywnej krótkoœ-
ci szeregu czasowego obserwacji (5 lat – 20 kwarta³ów).
Dalsze badania powy¿szych zale¿noœci w oparciu o d³u¿sze
szeregi czasowe mog¹ przynieœæ inne wyniki.

Nastêpne opracowanie poœwiêcone jest determinantom
oszczêdzania gospodarstw domowych w Polsce w latach
90. Autorka (B. Liberda) przedstawia analizê przekrojow¹

oszczêdnoœci gospodarstw domowych w oparciu o dane
bud¿etów gospodarstw domowych. Autorka szacuje
nastêpuj¹ce czynniki okreœlaj¹ce oszczêdnoœci gospodarstw
domowych: dochód do dyspozycji, czynniki demograficzne
(wiek, p³eæ), wykszta³cenie, rodzaj dzia³alnoœci ekono-
micznej gospodarstwa domowego, posiadany maj¹tek,
miejsce zamieszkania.

Analiza statystyczna oszczêdnoœci gospodarstw
domowych w Polsce w latach 1994–1997 wykaza³a, ¿e
oszczêdnoœci gospodarstw domowych s¹ bardzo silnie
zwi¹zane z wielkoœci¹ dochodu do dyspozycji gospodarstwa
domowego.

Funkcja oszczêdnoœci wzglêdem dochodu nie jest jed-
nak œciœle liniowa, ale przybiera kszta³t paraboliczny, gdy¿
oszczêdnoœci rosn¹ szybciej ni¿ dochody. Poniewa¿
wyraŸny wzrost oszczêdnoœci wzglêdem dochodu wys-
têpuje powy¿ej 1,5 wielokrotnoœci œredniego dochodu,
krzyw¹ oszczêdzania oszacowano jako krzyw¹ za³aman¹
odcinkowo.

Badanie wykaza³o, ¿e rozk³ad oszczêdnoœci jest bardziej
nierównomierny od rozk³adu dochodów. Œrednie stopy
oszczêdzania podwajaj¹ siê w Polsce szybciej ni¿ dochód.

Wed³ug bud¿etów gospodarstw domowych w latach
1994–1997 stopy oszczêdzania gospodarstw domowych
wzros³y o ponad po³owê. Natomiast nierównoœci w
podziale oszczêdnoœci prawie siê nie zmieni³y.

Profile oszczêdzania gospodarstw domowych w Polsce
wzglêdem cech demograficznych s¹ tylko czêœciowo
zgodne ze œcie¿k¹ oszczêdzania, która wynika³aby z teorii
cyklu ¿ycia. 

Analiza statystyczna wykaza³a brak wyraŸnego efektu
maj¹tkowego w dziedzinie oszczêdzania. Wraz ze
wzrostem dochodów i wzrostem inwestycji mieszka-
niowych oraz rozwojem rynku finansowego nale¿y
spodziewaæ siê pog³êbienia siê ujemnego efektu
maj¹tkowego w dziedzinie oszczêdnoœci (w przypadku
braku domu oznacza to wzrost oszczêdnoœci).

Ostatnie opracowanie dotyczy wp³ywu reformy emery-
talnej na wielkoœæ oszczêdnoœci w Polsce. Analizuje siê w
nim zarówno zmienne makroekonomiczne, które warunku-
j¹ reformê (struktura demograficzna ludnoœci, sposób finan-
sowania reformy), jak równie¿ czynniki, które okreœlaj¹
wybór miêdzyokresowy jednostek w dziedzinie oszczêdza-
nia na emeryturê.

Autorka (B. Liberda) wskazuje, ¿e relacja liczby emery-
tów i rencistów w odniesieniu do liczby osób p³ac¹cych
sk³adki jest w Polsce ponad 2,5 razy wy¿sza od relacji po-
pulacji w wieku emerytalnym do ludnoœci aktywnej
zawodowo i ponad 1,5 razy wy¿sza od stosunku œredniego
okresu emerytury do œredniego czasu pracy. Rodzi to bar-
dzo wysokie koszty dotychczasowego systemu redystry-
bucyjnego w porównaniu z systemami kapita³owymi.
Autorka porównuje modelowe koszty obu systemów w
perspektywie najbli¿szych 30–40 lat prognozuj¹c wyrów-
nanie powy¿szych relacji oko³o roku 2030. 

Raporty CASE Nr 28
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Szereg badañ empirycznych wskazuje, ¿e kraje w
których dominuje redystrybucyjny system ubezpieczeñ
spo³ecznych charakteryzuj¹ siê ni¿sz¹ stop¹ oszczêdzania
od gospodarek posiadaj¹cych systemy kapita³owe.

Przejœcie od systemu repartycyjnego do kapita³owego
systemu ubezpieczeñ emerytalnych mo¿e przynieœæ korzyœ-
ci w postaci podniesienia stopy oszczêdnoœci prywatnych i
ogólnej stopy oszczêdzania w gospodarce oraz zwiêkszyæ
poziom dobrobytu spo³eczeñstwa. To czy spodziewane
korzyœci wyst¹pi¹, w porównaniu z dotychczasowym redys-
trybucyjnym systemem ubezpieczeñ, zale¿eæ bêdzie w
du¿ym stopniu od czynników makroekonomicznych (np.
wysokoœci stopy procentowej, tempa wzrostu dochodów i
p³ac, wielkoœci zad³u¿enia rz¹du, rozwoju rynku finan-
sowego), jak równie¿ od sposobu finansowania kosztów
przejœcia od jednego systemu do drugiego, np. czy drog¹
wzrostu d³ugu publicznego czy podatków. 

Z modelu równoœci Ricardo-Barro i doœwiadczeñ
miêdzynarodowych wynika, ¿e finansowanie kosztów
reformy emerytalnej drog¹ wzrostu d³ugu publicznego
mo¿e nie wp³yn¹æ w krótkim okresie czasu na stopê
oszczêdzania ogó³em, gdy¿ oznacza to zamianê ukrytego
(implicite), przysz³ego d³ugu publicznego na d³ug jawny
(explicite). 

Finansowanie kosztów przejœciowych reformy drog¹
wzrostu podatków oznacza wiêkszy transfer od
dzisiejszego pracuj¹cego pokolenia na rzecz pokoleñ
starszych. Dobrobyt dzisiejszych pokoleñ, finansuj¹cych oba
systemy jednoczeœnie spada, gdy¿ s¹ one zmuszone p³aciæ
wiêcej w postaci podatków i wp³at do systemu
kapita³owego ni¿ przed reform¹. Aby oszczêdnoœci pry-
watne nie spad³y, powinny wyst¹piæ przeciwleg³e
dobrowolne transfery ze strony starszych pokoleñ na rzecz
m³odych. 

Bardzo wiele zale¿eæ bêdzie tak¿e od czynników
behawioralnych, a g³ównie od œwiadomoœci warunków i
ryzyka wyboru miêdzyokresowego oraz gotowoœci podej-
mowania go.

W d³ugim okresie czasu oszczêdnoœci prywatne mog¹
rosn¹æ, gdy¿ reforma usuwa szereg dysproporcji na rynku
si³y roboczej, podnosz¹c efektywnoœæ gospodarki i wzrost.
Sprzyja ona tak¿e rozwojowi rynku finansowego.

Reforma w Polsce nie zapobiegnie jednak wzrostowi
kosztów systemów emerytalnych (sk³adek) jeœli nie zmieni
siê efektywnego wieku przechodzenia na emeryturê i
d³ugoœci okresu emerytury.

Polityka gospodarcza powinna stymulowaæ wzrost
oszczêdnoœci na cele emerytalne nie tyle drog¹ ulg
podatkowych, lecz przez zachêcanie do wyd³u¿ania okresu
pracy i zniechêcanie do wczeœniejszego rozpoczynania
emerytury. 

Mimo szerokiego zakresu badania nie mo¿na w nim by³o
uwzglêdniæ wszystkich aspektów procesów oszczêdzania.
Pewien niedosyt budzi problematyka oszczêdnoœci firm,
choæ wystêpuj¹ one jako sk³adnik oszczêdnoœci sektora pry-
watnego, a tak¿e w badaniu rynków finansowych uwzglêd-
nia siê oszczêdnoœci firm sektora niefinansowego. Oszczêd-
noœci firm nie zosta³y szerzej zbadane w relacji do oszczêd-
noœci gospodarstw domowych. Struktura oszczêdnoœci pry-
watnych (firm i gospodarstw domowych) ma wp³yw na
wielkoœæ oszczêdnoœci prywatnych, gdy¿ gospodarstwa
domowe z regu³y nie reaguj¹ w pe³ni elastycznie na zmiany
oszczêdnoœci firm. Dostosowania oszczêdnoœci firm i
przedsiêbiorstw s¹ czêsto tylko czêœciowe poprzez mecha-
nizmy stóp procentowych i inflacji, a korelacja miêdzy nimi
jest z regu³y ujemna.

Proponowane kierunki dalszych badañ:
Niezwykle interesuj¹ce by³oby zbadanie oszczêdnoœci

nie jako sk³adnika dochodu, ale metod¹ przyrostu maj¹tku.
Takie badanie mia³oby kolosalne znaczenie dla wiedzy o
zmianach w³asnoœci i si³y ekonomicznej w okresie transfor-
macji. Poznanie zmian maj¹tku wymaga przeprowadzenia
ca³kiem nowych badañ ankietowych (najlepiej panelowych),
zbli¿onych do badañ bud¿etów gospodarstw domowych,
choæ próba mo¿e byæ mniejsza. Wykonanie tych badañ ju¿
teraz umo¿liwi³oby w przysz³oœci analizê efektu
maj¹tkowego w dziedzinie oszczêdzania. Wiedza na ten
temat jest w gospodarce polskiej praktycznie zerowa. 

Wskazane by³yby tak¿e szersze porównania miêdzyna-
rodowe procesów oszczêdzania, zarówno z krajami najszy-
bciej rozwijaj¹cymi siê, jak i z gospodarkami Europy Œrod-
kowej i Wschodniej.

W skali mikroekonomicznej, wraz z wyd³u¿aniem siê
horyzontu badañ i coraz wy¿sz¹ jakoœci¹ danych, mo¿liwa
bêdzie ju¿ nied³ugo próba estymacji poziomu dochodu
¿yciowego (permanentnego) polskiej rodziny. Dok³adne
poznanie czynników okreœlaj¹cych ten dochód, w tym czyn-
ników trudno mierzalnych (takich jak: stopieñ ryzyka
wyboru miêdzyokresowego, niepewnoœci i racjonalnoœci
wyboru) pozwoli lepiej okreœliæ  przysz³e oszczêdnoœci.
Mo¿e to mieæ równie¿ znaczenie dla polityki gospodarczej.
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2.1. Zale¿noœci teoretyczne

Celem niniejszego opracowania jest próba zbadania
g³ównych czynników okreœlaj¹cych stopê oszczêdnoœci i
stopê wzrostu dochodu w Polsce w latach 90. i symulacja
tych wielkoœci w okresie przysz³ym. Interesuj¹ nas przede
wszystkim wzajemne zale¿noœci miêdzy stop¹ oszczêdzania i
stop¹ wzrostu dochodu w okresie œrednim i d³ugim. Te
zale¿noœci, a szczególnie wp³yw tempa wzrostu dochodu na
stopê oszczêdzania, sta³y siê ponownie przedmiotem badañ
teoretycznych i empirycznych ze strony przedstawicieli
nowoczesnych teorii konsumpcji (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
wspó³czesnych teoriach konsumpcji: teorii cyklu ¿ycia
(F. Modigliani) i teorii permanentnego dochodu (M. Friedman)
stopa oszczêdzania jest determinowana przez czynniki
demograficzne (strukturê ludnoœci wed³ug wieku) oraz chêæ
wyg³adzenia konsumpcji w ci¹gu ca³ego ¿ycia, a wiêc okreœle-
nia swojego ¿yciowego lub permanentnego dochodu. Ró¿nica
miêdzy tymi ostatnimi polega na tym, czy podchodzimy do
¿ycia jako do okresu skoñczonego, czy te¿ zachowujemy siê
tak jakbyœmy mieli ¿yæ wiecznie. Oszczêdnoœci stanowi¹ wiêc
tê czêœæ dochodu, która jest racjonalnie gromadzona w
d³u¿szej perspektywie czasowej i w tym sensie nie zale¿y od
wielkoœci bie¿¹cego dochodu. Natomiast zale¿y ona pozyty-
wnie od tempa wzrostu dochodu, gdy¿ w gospodarce
stacjonarnej oszczêdnoœci mog¹ wynosiæ zero (oszczêdnoœci
m³odszych pokoleñ odpowiadaj¹ ujemnym oszczêdnoœciom
starszych, jeœli nie zak³ada siê pozostawienia spadku).

Wyg³adzanie konsumpcji w perspektywie ca³ego ¿ycia
przy zmiennoœci dochodów w czasie powoduje, ¿e
sk³onnoœæ do oszczêdzania jednostek zmienia siê w ci¹gu
cyklu ¿ycia. Tak wiêc stopa oszczêdzania w skali ca³ej
gospodarki zale¿y od struktury ludnoœci wed³ug wieku.
Wzrost ludnoœci zwiêksza udzia³ oszczêdzaj¹cych (akty-
wnych zawodowo) w stosunku do pokoleñ starszych, a

wiêc podnosi agregatow¹ stopê oszczêdzania. Podobnie,
wzrost produktywnoœci powoduje, ¿e m³odsze pokolenia s¹
bogatsze od swoich rodziców i oszczêdzaj¹ wiêcej ni¿
wynosi konsumpcja z oszczêdnoœci starszych pokoleñ, tym
samym podnosz¹c ogóln¹ stopê oszczêdzania. Zgodnie z
teori¹ cyklu ¿ycia wzrost dochodu, wynikaj¹cy z ró¿nic
poziomów ¿yciowego dochodu kolejnych pokoleñ, jest
przyczyn¹ ró¿nicowania stóp oszczêdzania miêdzy krajami.
Stopa oszczêdzania roœnie wraz z tempem wzrostu gospo-
darki [B. Liberda,1997, 658].

Tendencja ta jest najbardziej widoczna na poziomie
gospodarstw domowych, ale zaznacza siê tak¿e w odniesie-
niu do ca³ego sektora prywatnego i ca³ej gospodarki. W skali
makro wymaga to uwzglêdnienia wp³ywu bilansu p³atni-
czego oraz zachowania rz¹du (deficytu bud¿etowego) na
stopê oszczêdzania gospodarstw domowych oraz przed-
siêbiorstw. Problemem tylko jest, na ile oszczêdnoœci sektora
prywatnego niweluj¹ deficyt bud¿etowy oraz w jakim stopniu
gospodarstwa domowe kieruj¹ siê w swoich wyborach kon-
sumpcji i oszczêdzania wielkoœci¹ oszczêdnoœci firm.

Oszczêdnoœci zagraniczne stanowi¹ determinantê kra-
jowej stopy oszczêdzania poprzez wp³yw na decyzje sektora
prywatnego odnoœnie inwestycji i konsumpcji. Z jednej strony,
mog¹ stanowiæ dodatkowe Ÿród³o inwestycji pokrywaj¹ce
lukê krajowych zasobów. Mog¹ tak¿e przyci¹gaæ komplemen-
tarne inwestycje krajowe. Z drugiej strony, mog¹ wypieraæ
oszczêdnoœci krajowe wówczas, gdy prowadz¹ do spadku
zysków inwestorów krajowych. Skala wp³ywu oszczêdnoœci
zagranicznych na inwestycje krajowe jest przedmiotem sze-
rokiej dyskusji od czasu sformu³owania przez M. Feldsteina i
Ch. Horiokê (1980) hipotezy bardzo silnej zale¿noœci inwesty-
cji krajowych od oszczêdnoœci krajowych, mimo wzglêdnej
mobilnoœci kapita³u w skali œwiatowej.

W prezentowanym badaniu nie analizujemy innych
wa¿nych determinant stopy oszczêdzania i stopy wzrostu,
takich jak wysokoœæ stopy procentowej, wielkoœæ inflacji i
bezrobocia (z wyj¹tkiem badania dla Hiszpanii) ze wzglêdu
na to, ¿e w próbach czasowo-przekrojowych, na których

Barbara Liberda

Tomasz Tokarski

Rozdzia³ 2.
Determinanty oszczêdzania
i wzrostu gospodarczego w Polsce
w odniesieniu do krajów OECD
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siê opieramy, zmienne te s¹ skorelowane z innymi zmienny-
mi objaœniaj¹cymi, które badamy (tempo wzrostu dochodu i
poziom dochodu). Wp³yw innych czynników na stopê
oszczêdnoœci jest przedmiotem  towarzysz¹cych opraco-
wañ [Liberda, 1999]. Te czynniki to: nierównoœæ w podziale
dochodów; struktura gospodarstw domowych wed³ug

wieku, wykszta³cenia, p³ci, miejsca zamieszkania i charak-

teru posiadanych czynników produkcji; niepewnoœæ i ryzyko
wyboru miêdzyokresowego konsumpcji; ograniczenia
kredytowe i wzorce konsumpcji. W tym badaniu koncen-
trujemy siê wy³¹cznie na wzajemnych zale¿noœciach stopy
wzrostu i stopy oszczêdzania.

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

Raporty CASE Nr 28

Tabela 1. Wyniki badañ empirycznych zale¿noœci stopy wzrostu gospodarczego i stopy oszczêdzania

Rok Autor Zakres badania Zmienna
objaœniana

Zmienna
objaœniaj¹ca

Wynik

1970 Modigliani Œwiat – 36 krajów s (prywatna stopa
oszczêdzania)

g (tempo wzrostu
dochodu per capita)

1,34 (0,20)

1970 Modigliani Œwiat – 24 kraje s (prywatna stopa
oszczêdzania)

g (tempo wzrostu
dochodu per capita)

1,24 (0,25)

1970 Modigliani Œwiat – 24 kraje s (prywatna stopa
oszczêdzania)

Tempo wzrostu
produktu na jednego
zatrudnionego

1,98 (0,29)

1970 Modigliani Œwiat – 24 kraje s (prywatna stopa
oszczêdzania)

Tempo wzrostu
zatrudnienia

-0,60 (0,81)

1993 Modigliani OECD –21 krajów
1960-1987

Stopa oszczêdnoœci
(narodowa)

g (t-1) 1,81     (6,1)

1993 Modigliani Kraje s³abo rozwiniête –
85 krajów
1982-1988

Stopa oszczêdnoœci
(narodowa)

g (t-1) 1,32     (5,2)

1993 Carroll, Weil OECD – 22 kraje
1960 – 1987

Stopa oszczêdnoœci
(œrednio 1960 -85)

g 1,84   (1,11)

1993 Carroll, Weil Œwiat – 64 kraje
1960 – 1987

stopa oszczêdnoœci
(œrednio 1960 -85)

g 1,19 (0,59)

1993 Carroll, Weil OECD – 22 kraje
1960 – 1987

Granger s (t) g (t-1) 0,257 (0,109)

1993 Carroll, Weil Œwiat – 64 kraje
1960 – 1987

Granger s (t) g (t-1) 0,318 (0,080)

1996 Edwards 36 krajów
1970 – 1992 (cross
section)

Oszczêdnoœci
prywatne

g (per capita) 0,456 (3,259)

1996 Edwards 36 krajów
1970 – 1992 (cross
section)

Oszczêdnoœci rz¹du g (per capita) 1,801 (3,285)

1995 Masson, Bayoumi,
Samiei

OECD – 21 krajów
1971 – 1993

Stopa oszczêdnoœci
prywatnych

g 2,77      (3,9)

1995 Masson, Bayoumi,
Samiei

Kraje s³abo rozwiniête -
40 krajów
1982 – 1993

Stopa oszczêdnoœci
prywatnych

g 1,73    (3,1)

1995 Masson, Bayoumi,
Samiei

Œwiat – 61 krajów
1982 –1993

Stopa oszczêdnoœci
prywatnych

g 1,25    (3,2)

1992 Schmidt-Hebbel,
Webb, Corsetti

Kraje s³abo rozwiniête -
10 krajów
1970 –1985

Oszczêdnoœci gosp.
dom. z dochodu do
dyspozycji

Stopa wzrostu
dochodu do
dyspozycji

0,54      (4,2)

1993 Kessler, Perelman,
Pestieau

OECD – 17 krajów
1965 – 1988

Stopa oszczêdnoœci
gosp. dom. (cross
section)

g 24,5     (2,2)

1993 Kessler, Perelman,
Pestieau

OECD – 17 krajów
1965 – 1988

Stopa oszczêdnoœci
gosp. dom. (time
series)

g -6,0     (1,5)

W nawiasach podano statystyki t-Studenta
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Weil (1993) przeprowadzili najszersz¹ próbê empirycznego
pokazania dodatniej zale¿noœci miêdzy stop¹ wzrostu
dochodu (i produktywnoœci) a stop¹ oszczêdzania gospo-
darstw domowych, sektora prywatnego i w œlad za tym
ogóln¹ stop¹ oszczêdzania. 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) dotycz¹ce g³ównie oszczêd-
noœci prywatnych, tak¿e wykaza³y dodatni¹ korelacjê tempa
wzrostu dochodu i stopy oszczêdzania (wyniki w tabeli 1). 

Wyda³o siê nam wa¿ne przeprowadzenie podobnego
badania dla Polski w latach 90. Stopa oszczêdnoœci kra-
jowych jest bowiem w Polsce stosunkowo niska (17–18%
PKB), a tempo wzrostu dochodu ukszta³towa³o siê na
poziomie 5–6% rocznie. Chcieliœmy odpowiedzieæ na
pytanie o si³ê wp³ywu tempa wzrostu dochodu na stopê
oszczêdnoœci i z drugiej strony  stopy oszczêdzania na œred-
nio i d³ugofalowy wzrost gospodarki polskiej. Ze wzglêdu
jednak na to, ¿e okres obserwacji dla Polski jest bardzo
krótki (pe³ne dane dla lat 1991–96, niepe³ne dla 1991–97)
nie mo¿na by³o estymowaæ funkcji oszczêdzania i wzrostu
w oparciu o roczne dane dla Polski. Uznaliœmy wiêc, ¿e
przeprowadzimy badanie symulacji mo¿liwych scenariuszy
zale¿noœci miêdzy tempem wzrostu dochodu i stop¹
oszczêdzania w Polsce przy przyjêciu za³o¿enia, ¿e deter-
minanty stóp oszczêdnoœci i wzrostu produktu w Polsce
kszta³towaæ siê bêd¹ podobnie, jak w grupie krajów OECD
w okresie ostatnich 25 lat. Przy bardzo du¿ym uproszcze-
niu, pozwoli³o to nam odpowiedzieæ na pytanie, jakie
wielkoœci stóp oszczêdnoœci i stóp wzrostu okreœlaj¹
œcie¿kê rozwojow¹ gospodarki polskiej, wynikaj¹c¹ z kon-
wergencji w stosunku do gospodarek OECD. Inaczej, jakie
parametry w dziedzinie deficytu bud¿etowego, deficytu
obrotów bie¿¹cych, inflacji i bezrobocia powinny byæ
spe³nione, aby Polska osi¹gnê³a tempo wzrostu dochodu i
stopê oszczêdzania zbli¿one do krajów OECD. Dla
osi¹gniêcia tego celu oszacowano funkcje oszczêdnoœci dla
ca³ej gospodarki i oddzielnie dla gospodarstw domowych, a
tak¿e funkcjê wzrostu dla wybranych krajów OECD w
okresie 1971–1994 (próba czasowo-przekrojowa) oraz
oddzielnie dla Hiszpanii (próba czasowa).

Dla analizy determinant wzrostu gospodarczego wyko-
rzystuje siê g³ównie neoklasyczny model R. Solowa (1956) z
egzogenicznym postêpem technicznym w sensie R. Harro-
da [por. te¿ opracowania R. Barro, X. Sala-i-Martina, 1995
D. Romera, 1996], rozszerzony w modelu akumulacji kapi-
ta³u ludzkiego Mankiwa, D. Romera, Weila (1992), a tak¿e
modele wzrostu endogenicznego P. Romera (1986, 1990) i
Lucasa (1988) [por. te¿ Liberda, 1996 i T. Tokarski, 1998].

Wspomniane modele wzrostu gospodarczego charak-
teryzuj¹ siê nastêpuj¹cymi cechami:

– W modelu Solowa czyni siê m.in. za³o¿enia, ¿e funk-
cja produkcji charakteryzuje siê sta³ymi korzyœciami skali i
ograniczon¹ substytucyjnoœci¹ nak³adów klasycznych czyn-
ników produkcji (kapita³u rzeczowego i pracy), stopa

postêpu technicznego jest zmienn¹ egzogeniczn¹ oraz to, i¿
oszczêdnoœci determinuj¹ inwestycje. Z za³o¿eñ tych wyni-
ka, ¿e stopy wzrostu kluczowych zmiennych makroeko-
nomicznych (strumienia produktu i zasobu kapita³u per capi-
ta) s¹ stopami wzrostu równomiernego (steady state) lub
d¹¿¹ do owych stóp. Wniosek ten jest prawdziwy dla
dowolnych danych egzogenicznie stóp oszczêdnoœci,
deprecjacji kapita³u i stopy wzrostu zasobu pracy.

– Stopy wzrostu produktu na zatrudnionego i kapita³u
per capita w warunkach wzrostu równomiernego (przy har-
rodowskiej neutralnoœci postêpu technicznego) s¹ równe
stopie postêpu technicznego. Zmiana stopy oszczêdnoœci
(inwestycji) w modelu Solowa oddzia³uje na analizowan¹
stopê wzrostu, przesuwaj¹c gospodarkê na wy¿ej lub ni¿ej
po³o¿one œcie¿ki wzrostu, nie podnosz¹c d³ugofalowej
stopy wzrostu, a tylko stopê przejœcia do nowego stanu
ustalonego.

– Ponadto z modelu Solowa mo¿na równie¿ wyci¹gn¹æ
wniosek, i¿ przy malej¹cych produkcyjnoœciach krañcowych
ka¿dego z czynników produkcji stopa wzrostu gospodar-
czego powinna podlegaæ tzw. efektowi konwergencji
(zwanym czasami równie¿ efektem doganiania – catching up
effect). Efekt ów polega na tym, i¿ wraz ze wzrostem pro-
duktu per capita roœnie równie¿ zasób kapita³u na g³owê. To
zaœ (zgodnie z prawem malej¹cej produkcyjnoœci krañ-
cowej) powoduje obni¿enie stopy wzrostu zasobu kapita³u
na zatrudnionego i obni¿enie stopy wzrostu produktu per
capita.

– Mankiw, D. Romer i Weil zgadzaj¹ siê z kierunkiem
oddzia³ywania stopy oszczêdnoœci/inwestycji i stopy wzros-
tu poda¿y pracy (stopy wzrostu liczby ludnoœci) na pod-
noszenie strumienia produktu per capita w modelu Solowa.
Niemniej jednak ekonomiœci ci uwa¿aj¹, i¿ model Solowa
nie jest w stanie prawid³owo opisaæ ró¿nicy w dynamikach i
po³o¿eniu œcie¿ek wzrostu gospodarczego w poszczegól-
nych krajach z tego wzglêdu, i¿ nie uwzglêdnia on ró¿nicy w
dynamice akumulacji kapita³u ludzkiego.

– Model Mankiwa-D. Romera-Weila jest de facto rozsze-
rzeniem modelu Solowa. W modelu tym nie tylko zasób
kapita³u ludzkiego jest argumentem funkcji produkcji, lecz
równie¿ przyrost owego zasobu jest wynikiem celowych
inwestycji w kapita³ ludzki.

– Gospodarka w modelu Mankiwa-D. Romera-Weila ma
naturalne tendencje do d¹¿enia do pewnej œcie¿ki wzrostu
równomiernego o stopie wzrostu równej stopie postêpu
technicznego. Po³o¿enie tej œcie¿ki (w du¿ej mierze) wyni-
ka z poziomu i struktury inwestycji w kapita³ rzeczowy i
ludzki, stóp deprecjacji obu zasobów kapita³u oraz ze stopy
wzrostu poda¿y pracy. Im wiêcej inwestuje siê w kapita³
rzeczowy i ludzki, tym wy¿ej po³o¿ona jest d³ugookresowa
œcie¿ka wzrostu gospodarczego. Im wy¿sze s¹ stopy
deprecjacji zasobów kapita³u rzeczowego i ludzkiego lub
stopa wzrostu poda¿y pracy, tym ni¿ej po³o¿ona jest ww.
œcie¿ka wzrostu.

– W modelach wzrostu endogenicznego P. Romera i

Raporty CASE Nr 28
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Lucasa odrzuca siê za³o¿enie o egzogenicznym charakterze
postêpu technicznego w stosunku do gospodarki. W mo-
delach tych postêp techniczny uto¿samiany jest ze wzrostem
indywidualnych kwalifikacji pracowników, wynikaj¹cym z
celowych inwestycji w sferze akumulacji kapita³u ludzkiego.
Staje siê on zmienn¹ endogeniczn¹ modelu.

– Paul Romer (1986) twierdzi, ¿e produkt krañcowy z
zastosowania wiedzy, jako kapita³u w produkcji dóbr kon-
sumpcyjnych jest rosn¹cy. Funkcja produkcji staje siê wiêc
wypuk³a, a nie wklês³a. Inwestycje w wiedzê prowadz¹ te¿
do powstania korzyœci zewnêtrznych u innych producen-
tów. Równowaga w modelu P. Romera jest zachowana dziê-
ki za³o¿eniu malej¹cych przychodów w produkcji samej
wiedzy. Tak wiêc monotonicznie rosn¹ca stopa wzrostu
produktu w czasie nie mo¿e przekroczyæ maksymalnej
stopy wzrostu "wytwarzanej" wiedzy.

– Za³o¿eniem modelu Lucasa, które zasadniczo ró¿ni go
od modelu Solowa oraz modelu Mankiwa-D. Romera-
Weila, jest uchylenie egzogenicznego charakteru stopy
oszczêdnoœci. Stopa oszczêdnoœci w modelu Lucasa
implicite kszta³tuje siê na takim poziomie, by maksymali-
zowaæ sumê zdyskontowanej u¿ytecznoœci typowego,
zachowuj¹cego siê racjonalnie podmiotu. Przyjêcie tych
za³o¿eñ oznacza, charakterystyczne dla nowej ekonomii
klasycznej, przesuniêcie punktu ciê¿koœci prowadzonych
analiz makroekonomicznych z du¿ych agregatów
makroekonomicznych w kierunku analiz silnie osadzonych
na gruncie mikroekonomii.

– Z analizy optymalnej œcie¿ki wzrostu w modelu Lucasa
p³ynie wniosek, ¿e stopy wzrostu podstawowych zmien-
nych makroekonomicznych (strumienia produktu i zasobu
kapita³u rzeczowego per capita oraz indywidualnych kwali-
fikacji pracowników) s¹, w g³ównej mierze, zale¿ne od pre-
ferencji dotycz¹cych alokacji konsumpcji w czasie. Co
wiêcej, im bardziej podmioty w gospodarce Lucasa
przedk³adaj¹ konsumpcjê bie¿¹c¹ nad przysz³¹, tym ni¿sz¹
stopê wzrostu uzyskuje gospodarka, w której funkcjonuj¹.
Natomiast wiêksze oszczêdnoœci oznaczaj¹ wy¿sze tempo
wzrostu dochodu na g³owê, gdy¿ przychody z nak³adów
kapita³u ludzkiego s¹ rosn¹ce, a z nak³adów ca³ego kapita³u
niemalej¹ce. Oznacza to tak¿e, ¿e zmiana owych prefe-
rencji mo¿e oddzia³ywaæ na d³ugookresowe stopy wzrostu
gospodarczego w sposób skuteczny i trwa³y, co jest
niemo¿liwe zarówno w modelu Solowa, jak i Mankiwa-
D. Romera-Weila.

Determinanty stopy oszczêdnoœci opisane zosta³y przez
funkcjê wynikaj¹c¹ z teorii cyklu ¿ycia Modiglianiego,
rozszerzon¹ o deficyt bud¿etowy i nadwy¿kê w bilansie
p³atniczym [1]:

gdzie:
g-1 = stopa wzrostu produktu w okresie poprzednim

(przesuniêta w czasie o 5 lat),
pop65= odsetek osób w wieku powy¿ej 65 lat w ca³oœci

populacji,
db= deficyt bud¿etowy w % PKB,
ca= saldo bilansu obrotów bie¿¹cych w % PKB.
Stopa oszczêdzania w skali makroekonomicznej jest tym

wy¿sza im wy¿sze by³o œredniookresowe tempo wzrostu w
poprzednim okresie. Wielkoœæ populacji w wieku powy¿ej
65 lat wp³ywa negatywnie na stopê oszczêdnoœci, gdy¿ po-
pulacja ta teoretycznie konsumuje swój ¿yciowy maj¹tek.
Skala wp³ywu tego czynnika jest zmniejszona przez chêæ
pozostawienia spadku nastêpnemu pokoleniu. Deficyt
bud¿etowy wp³ywa na obni¿enie ogólnej stopy oszczêdza-
nia wówczas, gdy oszczêdnoœci sektora prywatnego
(g³ównie gospodarstw domowych) nie rekompensuj¹ w
pe³ni deficytu rz¹du, zgodnie z zasad¹ ekwiwalentnoœci
ricardowskiej. Saldo rachunku obrotów bie¿¹cych jest
pozytywnie skorelowane z krajow¹ stop¹ oszczêdzania w
ten sposób, ¿e nadwy¿ka w bilansie bie¿¹cym oznacza
wy¿sz¹ krajow¹ stopê oszczêdzania i eksport oszczêdnoœci
za granicê, natomiast deficyt bilansu bie¿¹cego oznacza
ni¿sze krajowe oszczêdnoœci i nap³yw kapita³u
zagranicznego do danej gospodarki.

W prezentowanych dalej szacunkach determinant stopy
wzrostu gospodarczego pos³u¿ono siê modelem wzrostu
Solowa. Przyjêto, i¿ stopa wzrostu produktu na g³owê
opisana jest przez nastêpuj¹c¹ funkcjê:

gdzie:

g – stopa wzrostu produktu per capita           ;

s – stopa oszczêdnoœci (udzia³ oszczêdnoœci w PKB);
λ – stopa wzrostu liczby ludnoœci;
y – produkt per capita.
Wp³yw ww. zmiennych makroekonomicznych na stopê

wzrostu gospodarczego jest nastêpuj¹cy. Im wy¿sza stopa
oszczêdnoœci, tym wy¿sza jest œcie¿ka wzrostu,
prowadz¹ca do wy¿szego dochodu na g³owê, a tym samym
wy¿sza jest œredniookresowa stopa wzrostu gospodar-
czego. Wy¿sza stopa wzrostu liczby ludnoœci prowadzi
(przy warunku ceteris paribus) do obni¿enia kapita³u per
capita i obni¿enia produktu na g³owê. Ujemna zale¿noœæ
pomiêdzy g i y opisuje zaœ wspomniany wczeœniej efekt
konwergencji. Ni¿szy wyjœciowy poziom dochodu per capi-
ta umo¿liwia wy¿sze tempo wzrostu produktu w okresie
przejœciowym, ze wzglêdu na wy¿sz¹ krañcow¹ produkty-
wnoœæ kapita³u w okresie startu.

[1] Zapis typu                        oznacza³ bêdzie dalej, i¿ zmienna y jest œciœle rosn¹c¹ (malej¹c¹) funkcj¹ zmiennej x1 (x2).

s = s  g-1,pop65,db,ca
+     –       –   +

y y x x= 





+ −
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2.2. Wyniki analiz statystycznych

Szacunki determinant stopy oszczêdnoœci i stopy wzros-
tu gospodarczego oparto na próbie czasowo-przekrojowej
z³o¿onej z nastêpuj¹cych krajów: Austria, Belgia, Dania,
Francja, Grecja, Holandia, Niemcy, Portugalia, Szwecja,
Wielka Brytania, W³ochy, Kanada, Stany Zjednoczone i
Japonia w latach 1971–1994. Ze wzglêdu na fakt, i¿ autorzy
poszukiwali czynników okreœlaj¹cych œrednio- i d³ugookre-
sowe stopy oszczêdzania i stopy wzrostu gospodarczego
przedzia³ czasu 1971–1994 podzielony zosta³ na 5
podokresów: 1971–1975, 1976–1980, 1981–1985,
1986–1990 i 1991–1994.

Szacowano nastêpuj¹c¹ funkcjê oszczêdnoœci:

(1)
gdzie:
sij to stopa oszczêdnoœci w kraju i (i=1,2,...,15) w okre-

sie j (j=1,2,...,5). Przez stopê oszczêdnoœci w prezen-
towanych dalej szacunkach rozumie siê œredni¹ geome-
tryczn¹ z rocznych stóp oszczêdnoœci w danym kraju w
analizowanych podokresach;

gij-1 – stopa wzrostu PKB per capita w kraju i w okresie
j (œrednia arytmetyczna z rocznych stóp wzrostu);

pop.65ij – odsetek osób w wieku 65 lat i wiêcej w kraju

i w okresie j (stan z lat 1963, 1968, 1973, 1978, 1983, 1988,
1993);

bdij – udzia³ deficytu bud¿etowego w PKB (œrednia aryt-
metyczna z rocznych udzia³ów deficytu bud¿etowego w
PKB);

caij – udzia³ bilansu obrotów bie¿¹cych w PKB w kraju i
w okresie j (œrednia arytmetyczna z rocznych udzia³ów
bilansu obrotów bie¿¹cych w PKB);

Jap – zmienna zero-jedynkowa przyjmuj¹ca wartoœæ 1
w przypadku Japonii, 0 w pozosta³ych przypadkach;

εij – sk³adnik losowy;
α0, α1, ..., α5 – szacowane parametry strukturalne

równania (1).
Wyra¿enie Jap*pop.65 w równaniu (1) pe³ni rolê tzw.

zmiennej interakcyjnej, modyfikuj¹cej wp³yw odsetka osób
powy¿ej 65 lat na stopê oszczêdnoœci w Japonii w stosunku
do pozosta³ych krajów w próbie. Ze specyfikacji równania
(1) wynika bowiem, ¿e przy gij-1, bdij, caij =const.
zachodzi:

,            (la)

co oznacza, i¿ o ile wzrost odsetka osób w wieku 65 lat i
wiêcej o ustalone ∆pop.65 w ka¿dym z analizowanych kra-
jów (poza Japoni¹) przek³ada³ siê na wzrost stopy oszczêd-
noœci o α2∆pop.65, o tyle w Japonii powodowa³ wzrost ww.
zmiennej endogenicznej w równaniu (1) o (α2+α5)∆pop.65.

Raporty CASE Nr 28

s g pop bd ca Japij ij- ij ij ij ij= + + + + + +α α α α α α ε0 1 2 65 3 4 51 *pop 65ij

∆sij = α2∆pop.65ij + α5∆Jap*pop.65ij + ∆εij

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

Równanie stopy oszczêdnoœci s
Zmienna objaœniaj¹ca Szacowany parametr Standardowy b³¹d szacunku Statystyka t-Studenta

sta³a** 0,238 0,0291 8,183
g** 1,126 0,245 4,606

pop.65

** -0,389 0,186 -2,088
Jap*pop.65

** 0,834 0,175 4,770
db* -0,172 0,0994 -1,734
ca** 0,738 0,178 4,152

R2=0,653 skor. R2=0,625 DW=1,535 liczba obs.=68
Równanie stopy wzrostu g

Zmienna objaœniaj¹ca Szacowany parametr Standardowy b³¹d szacunku Statystyka t-Studenta
Sta³a 0,0106 0,00687 1,539

s** 0,129 0,0238 5,432
λ** -0,900 0,129 -6,962
y** -7,47*10-7 2,20*10-7 -3,398

R2=0,579 skor. R2=0,560 DW=1,488 liczba obs.=70

[2] W równaniu stopy wzrostu PKB per capita próbowano równie¿ szacowaæ równanie zgodne z modelem Mankiwa-D. Romera-Weila postaci:

gdzie SH jest stop¹ inwestycji w kapita³ ludzki (rozumian¹ jako odsetek studentów w populacji) i uzyskano nastêpuj¹ce rezultaty (w na-

wiasach pod estymatorami podano odpowiednie statystyki t-Studenta):

R2=0,583   skor. R2=0,558     DW= 1,452    liczba obs.=70

Brak istotnego statystycznie wp³ywu odsetka studiuj¹cych na stopê wzrostu PKB per capita mo¿na (jak siê wydaje) t³umaczyæ tym, i¿ w anali-
zowanych krajach Unii Europejskiej, Stanach Zjednoczonych, Kanadzie i Japonii jednoczeœnie roœnie odsetek studiuj¹cych i spada stopa wzrostu gospo-
darczego.

g g s s yH= 





+ + − −

, , ,λ

g s s yij ij Hij ij ij= + + − −
−

−

−
0 00873 0136 0123 0 934 8 81 10

1 180 5 280 0 878 6 710
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Równania stopy wzrostu PKB per capita estymowano w
nastêpuj¹cy sposób:

(2)
gdzie:
λij – stopa wzrostu liczby ludnoœci w kraju i w okresie j

(œrednia arytmetyczna z rocznych stóp wzrostu);
yij – PKB per capita w USD w cenach sta³ych z 1990

roku (œrednia geometryczna z rocznych PKB per capita);
sij – stopa oszczêdnoœci w kraju i (i=1,2,...,15) w okre-

sie j (j=1,2,...,5) jak w równaniu (1);
gij – stopa wzrostu PKB per capita w kraju i w okresie j

(œrednia arytmetyczna z rocznych stóp wzrostu);
ηij – sk³adnik losowy;
β0, β1, β2 i β3 – szacowane parametry strukturalne rów-

nania (2).

Szacunki równañ (1–2) stopy oszczêdnoœci i stopy
wzrostu PKB per capita dokonano wa¿on¹ metod¹ najm-
niejszych kwadratów (dalej WMNK). Szacunki WMNK ww.
równañ przedstawione s¹ w tabeli 2.

Z przedstawionych w tabeli 2 szacunków funkcji stopy
oszczêdnoœci i stopy wzrostu gospodarczego p³yn¹
nastêpuj¹ce wnioski natury sensu stricto statystycznej:

– Wyspecyfikowane w równaniach (1–2) zmienne objaœ-
niaj¹ce objaœniaj¹ stopê oszczêdnoœci w ok. 63%, zaœ stopê
wzrostu gospodarczego w ok. 56% (por. skorygowane
wspó³czynniki determinacji).

– Wszystkie wyspecyfikowane w ww. równaniach zmie-
nne objaœniaj¹ce istotnie objaœniaj¹ odpowiednie zmienne
objaœniane na 5% poziomie istotnoœci (wyj¹tkiem w tym
wzglêdzie jest wp³yw db na s, który jest istotny statystycznie
jedynie na ok. 8,5% poziomie istotnoœci).

– Podniesienie stopy wzrostu PKB per capita (w
poprzedniej piêciolatce) o 1 punkt procentowy przek³ada³o
siê (w analizowanej próbie) na wzrost stopy oszczêdnoœci o
ok. 1,13 punktu procentowego [3].

– Wzrost odsetka osób w wieku 65 lat i wiêcej o ww.
wielkoœæ powodowa³ obni¿enie stopy oszczêdnoœci o ok.
0,39 punktu procentowego we wszystkich analizowanych
krajach poza Japoni¹, oraz wzrost stopy oszczêdzania o ok.
0,83–0,39=0,44 punktu procentowego w Japonii.

– Wzrost udzia³u deficytu bud¿etowego w PKB o 1
punkt procentowy by³ przyczyn¹ obni¿enia udzia³u oszczêd-
noœci w PKB o ok. 0,17 punktu procentowego.

– Ka¿dy kolejny punkt procentowy udzia³u bilansu
obrotów bie¿¹cych w PKB przek³ada³ siê na podniesienie
stopy oszczêdnoœci o ok. 0,74 punktu procentowego.

– Analizuj¹c determinanty wzrostu gospodarczego

nale¿y stwierdziæ, ¿e wzrost stopy oszczêdnoœci o 1 punkt
procentowy by³ przyczyn¹ podniesienia stopy wzrostu PKB
per capita o ok. 0,13 punktu procentowego.

– Ka¿dy kolejny punkt procentowy wzrostu liczby lud-
noœci powodowa³ obni¿enie stopy wzrostu gospodarczego
o ok. 0,90 punktu procentowego.

– Ka¿de kolejne 1000 USD PKB per capita (w cenach
sta³ych z 1990 roku) obni¿a³o stopê wzrostu gospodarczego
o ok. 0,07 punktu procentowego.

Ponadto oszacowano determinanty stopy oszczêdnoœci
gospodarstw domowych (udzia³u oszczêdnoœci gospodarstw
domowych w ich dochodzie do dyspozycji – sij

h) postaci:

(3)
gdzie:
gijh jest stop¹ wzrostu dochodu do dyspozycji gospo-

darstw domowych w kraju i w okresie j (œrednia arytmety-
czna z rocznych stóp wzrostu);

pop.65ij, poni¿ej19ij – odsetek osób w wieku (odpowied-
nio) 65 lat i wiêcej oraz poni¿ej 19 lat w ca³oœci populacji w
kraju i w okresie j (stan z lat 1963, 1968, 1973, 1978, 1983,
1988, 1993);

τij – stopa opodatkowania dochodów osobistych lud-
noœci w kraju i w okresie j;

bdij – udzia³ deficytu bud¿etowego w PKB (œrednia aryt-
metyczna z rocznych udzia³ów deficytu bud¿etowego w
PKB);

γ0, γ1, γ2, γ3 i γ4 – parametry strukturalne równania (3);
εij – sk³adnik losowy.

Szacunki równania (3) (ze wzglêdu na dostêpnoœæ
danych statystycznych) oparte s¹ na próbie z³o¿onej z Aus-
trii, Belgii, Francji, Grecji, Niemiec, Wielkiej Brytanii,
Stanów Zjednoczonych, Kanady i Japonii w latach
1971–1994 [ww. przedzia³ czasu podzielono na podokresy
piêcioletnie jak w równaniach (1–2)]. Szacunki równania
stopy oszczêdnoœci gospodarstw domowych dokonano
metod¹ najmniejszych kwadratów (MNK). Wyniki estymacji
równania (3) przedstawione s¹ w tabeli 3.

Wyra¿enia Bel*τ, Ger*τ i UK*τ (gdzie Bel, Ger i UK s¹
zmiennymi zerojedynkowymi przyjmuj¹cymi wartoœæ 1 w
przypadku Belgii, Niemiec i Wielkiej Brytanii, 0 w pozos-
ta³ych przypadkach, podobnie jak wyra¿enie Jap*pop.65 w
równaniu (1), w przedstawionych w tabeli 2 szacunkach
pe³ni¹ rolê zmiennych interakcyjnych. Zmienne te mody-
fikuj¹ wp³yw stopy opodatkowania dochodów osobistych
ludnoœci w Belgii, Niemczech i Wielkiej Brytanii na stopê
oszczêdnoœci gospodarstw domowych w stosunku do
pozosta³ych krajów w analizowanej próbie [4].

Raporty CASE Nr 28

[3] Ta i wszystkie nastêpne interpretacje parametrów równañ modelu wymagaj¹ za³o¿enia ceteris paribus.
[4] Szacunki równania (3) bez zmiennych interakcyjnych Bel*τ, Ger*τ i UK*τ przedstawiaj¹ siê nastêpuj¹co:

R2=0,425   skor. R2=0,365   DW=1,998

g s yij ij ij ij ij= + + + +β β β λ β η0 1 2 3

( )s pop ponizej g bdij
h

ij ij ij
h

ij ij ij= + + + + + +γ γ γ γ τ γ ε0 1 65 19 2 3 4

.

( )s g old under bdh h= + − + − +
− −

0 250 0 813 0 391 0199 0 703
2 496 3 954 1 642

65 19
1 715 3 716

. . . . .
( . ) ( . ) ( . ) ( . ) ( . )

τ



Z przedstawionych szacunków sijh mo¿na wyci¹gn¹æ
nastêpuj¹ce wnioski:

– Wyspecyfikowane w równaniu (3) zmienne objaœnia-
j¹ce objaœnia³y stopê oszczêdnoœci gospodarstw domowych
w ok. 58%.

– Wœród wyspecyfikowanych w ww. równaniu zmien-
nych objaœniaj¹cych udzia³ deficytu bud¿etowego w PKB
okaza³ siê zmienn¹ nieistotn¹ statystycznie. Pozosta³e
zmienne objaœniaj¹ce sh s¹ istotne statystycznie na 5%
poziomie istotnoœci.

– Ka¿dy kolejny punkt procentowy stopy wzrostu
dochodów osobistych gospodarstw domowych przek³ada³
siê na podniesienie stopy oszczêdnoœci owych gospodarstw
o 0,46 punktu procentowego.

– Wzrost odsetka osób w wieku 65 lat i wiêcej lub
odsetka osób poni¿ej 19 lat o 1 punkt procentowy
powodowa³ spadek stopy oszczêdnoœci gospodarstw
domowych o ok. 0,47 punktu procentowego.

– Ka¿dy kolejny wzrost stopy opodatkowania
dochodów osobistych gospodarstw domowych o 1 punkt
procentowy powodowa³ spadek ww. stopy oszczêdnoœci o
ok. 0,32 punktu procentowego (poza Belgi¹, Niemcami i
Wielk¹ Brytani¹).

– Ponadto wzrost stopy opodatkowania ww. dochodów
o 1 punkt procentowy powodowa³ spadek sh o ok. 0,08
punktu procentowego w Belgii (-0,32+0,25=0,07), 1,14
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 wczeœniej szacunkami stopy
oszczêdnoœci i stopy wzrostu dla analizowanych krajów
OECD dokonano równie¿ szacunków ww. zmiennych

makroekonomicznych dla Hiszpanii w oparciu o dane
roczne dla lat 1963–1992. Oszacowano parametry struktu-
ralne nastêpuj¹cych funkcji [5]:

gdzie:
st – stopa oszczêdnoœci w czasie t;
bdt – udzia³ deficytu bud¿etowego w PKB w czasie t;
cat – bilans obrotów bie¿¹cych do PKB w czasie t;
ut – stopa bezrobocia w czasie t;
yt – PKB per capita w czasie t;
gt – stopa wzrostu PKB per capita w czasie t;
πt – stopa inflacji w czasie t (stopa wzrostu wskaŸnika

CPI);
λt – stopa wzrostu liczby ludnoœci w czasie t;
αi, βi (i=0; 1; 2; 3; 4) – parametry strukturalne w ww.

równaniach;
ξt, ζt – sk³adniki losowe.
Szacowane parametry 2MNK ww. równañ przedsta-

wiaj¹ siê nastêpuj¹co (pod estymatorami podano statystyki
t-Studenta; ponadto w równaniu stopy oszczêdnoœci
uwzglêdniono proces autoregresyjny pierwszego rodzaju
AR(1), likwiduj¹cy autokorelacjê sk³adnika losowego):

R2=0,802     skor. R2=0,761     DW=1,633

R2=0,612     skor. R2=0,550     DW=1,799
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Raporty CASE Nr 28

Tabela 3. Szacowane parametry stopy oszczêdnoœci gospodarstw domowych

Zmienna objaœniaj¹ca Szacowany parametr Standardowy b³¹d
szacunku

Statystyka t-Studenta

sta³a
*

0,333  0,0981  3,397

g
h*

 0,462  0,202  2,294

(pop65+poni¿ej19)
*

-0,474  0,216 -2,193

τ* -0,323  0,120 -2,703

Bel*τ*  0,245  0,107  2,294

Ger*τ* -0,824  0,342 -2,407

UK*τ* -0,340  0,106 -3,210

Bd  0,233  0,210  1,110

R
2
=0,646 skor. R

2
=0,575 DW=1,855 liczba obs.=43

* zmienne istotne statystycznie na 5% poziomie istotnoœci; R2, skor. R2, DW – jak w tabeli 2

tt4t3t2t10t yucabds ε+α+α+α+α+α=

tt4t3t2t10t ysg ζ+α+λα+πβ+β+β=

[5] Próbowano równie¿ szacowaæ równanie postaci:

gdzie gt jest stop¹ wzrostu PKB per capita w czasie t, lecz nie uzyskano zadowalaj¹cych statystycznie rezultatów.
tt4t3t2t10t gucabds ε+α+α+α+α+α=

)1(AR377.0y10*33.3u190.0ca495.0bd212.0222.0s
)934.1(

t
)690.1(

6

t
)867.2(

t
)850.4(

t
)721.1()804.14(

t ++−+−= −

−−

t
)077.2(

6

t
)861.0(

t
)585.2(

t
)237.2()291.0(

t y10*94.4416.1198.0s569.00167.0g
−

−

−−−
−λ−π−+−=
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Z ww. szacunków determinantów stóp oszczêdnoœci i
stóp wzrostu dla Hiszpanii p³yn¹ nastêpuj¹ce wnioski natury
statystycznej:

– Wyspecyfikowane w powy¿szych równaniach zmienne
objaœniaj¹ce objaœniaj¹ zmienn¹ objaœnian¹ w ok. 76% (rów-
nanie stopy oszczêdnoœci) i 55% (równanie stopy wzrostu).

– Wszystkie wyspecyfikowane w powy¿szych równa-
niach (poza stop¹ wzrostu liczby ludnoœci w równaniu stopy
wzrostu PKB per capita) zmienne objaœniaj¹ce istotnie
statystycznie (na 10% poziomie istotnoœci) wp³ywa³y na
zmienne objaœniane.

– Wzrost udzia³u deficytu bud¿etowego w PKB o 1
punkt procentowy przek³ada³ siê (ceteris paribus) na
obni¿enie stopy oszczêdnoœci o ok. 0,21 punktu procen-
towego, analogiczna zmiana bilansu obrotów bie¿¹cych w
PKB powodowa³a podniesienie stopy oszczêdnoœci a¿ o ok.
0,50 punktu procentowego.

– Wzrost stopy bezrobocia o ww. wielkoœæ (przy pozos-
ta³ych warunkach niezmiennych) by³ przyczyn¹ obni¿enia
stopy oszczêdnoœci o ok. 0,19 punktu, zaœ wzrost PKB per
capita o 1000 USD (w cenach sta³ych z 1990 roku)
powodowa³ podniesienie stopy oszczêdnoœci o ok. 0,33
punktu procentowego.

– Ka¿dy kolejny punkt procentowy stopy oszczêdnoœci
(ceteris paribus) podnosi³ stopê wzrostu PKB per capita o
ok. 0,57 punktu procentowego, zaœ ka¿dy kolejny punkt
procentowy inflacji obni¿a³ ow¹ wielkoœæ o ok. 0,20 punktu.
Ponadto ka¿dy kolejny 1000 USD PKB per capita (na skutek
dzia³ania efektu konwergencji) obni¿a³ stopê wzrostu
owego agregatu makroekonomicznego o ok. 0,49 punktu.

2.3. Analiza symulacyjna

Korzystaj¹c z uzyskanych w poprzednim punkcie opra-
cowania estymatorów funkcji (1–3) mo¿na pokusiæ siê o
próbê okreœlenia relacji pomiêdzy poszczególnymi zmienny-
mi egzogenicznymi w ww. równaniach, a stopami oszczêd-
noœci i stop¹ wzrostu PKB per capita w Polsce. Analiza taka
wymaga jednak doœæ mocnego za³o¿enia, i¿ determinanty
stóp oszczêdnoœci i stopy wzrostu produktu na g³owê w
Polsce kszta³towaæ siê bêd¹ w œrednim i d³ugim okresie
wed³ug relacji zbli¿onych do tych, które uzyskano w oparciu
o analizowan¹ w poprzednim punkcie próbê i (si³¹ rzeczy)
jest analiz¹ jedynie przybli¿on¹.

Przekszta³caj¹c uk³ad równañ (1–2) nietrudno pokazaæ,
i¿ po pominiêciu sk³adników losowych, zmiennych zero-
jedynkowych i oznaczeniu przez 

∧
αi, 

∧
βi estymatorów

(odpowiednio) αi, βi (dla i=0,1,...) mo¿na go zapisaæ
nastêpuj¹co:

(4)
(5)

gdzie t w równaniach (4–5) oznacza subskrypt czasu, zaœ z
równania (3) (po pominiêciu zmiennych zero-jedynkowych,
zmiennych nieistotnych statystycznie i sk³adnika losowego
oraz podstawieniu za γi (i=0,1,...) estymatorów 

∧
γi równania

(3)) otrzymuje siê:
.              (6)

Podstawiaj¹c w równaniach (4–6) uzyskane uprzednio
estymatory αi, βi oraz  γi (dla i=0,1,...), zaœ za zmienne
egzogeniczne przeciêtne wartoœci owych zmiennych w
Polsce w latach 1991–1997 oraz wartoœci projektowane,
uzyskano ró¿ne d³ugookresowe stopy oszczêdnoœci i
wzrostu PKB per capita.

Symulacjê mo¿liwych scenariuszy rozwojowych dla Pols-
ki przeprowadzono zak³adaj¹c dosyæ wysokie tempo wzros-
tu gospodarki w okresie najbli¿szych kilku lat, w granicach
5–7% rocznie, oraz spadek deficytu bud¿etowego i deficytu
obrotów bie¿¹cych w PKB. Za³o¿ono równie¿, ¿e odsetek
osób powy¿ej 65 roku ¿ycia w ca³ej populacji nie zmieni siê
do 2010 roku, co jest zgodne z prognoz¹ demograficzn¹,
wykorzystywan¹ przy planowaniu reformy emerytalnej.
Wyniki pierwszej symulacji przedstawiono w tabeli 4.

W pierwszej kolumnie wprowadzono wielkoœci tempa
wzrostu, deficytu bud¿etowego, deficytu obrotów
bie¿¹cych oraz parametry demograficzne odpowiadaj¹ce
dotychczasowej sytuacji Polski. Model pokazuje, ¿e gdyby
czynniki okreœlaj¹ce stopê oszczêdnoœci w Polsce by³y takie,
jak w krajach OECD w ci¹gu ostatnich 25 lat, to stopa
oszczêdzania powinna wynosiæ ponad 22%, a nie
17%–18%, jak by³o w Polsce w latach 1994–1996.
Obni¿enie tempa wzrostu dochodu do 4% rocznie, mimo
jednoczesnego obni¿ania obu deficytów wp³ynê³oby na
spadek stopy oszczêdzania o prawie 2 punkty procentowe.
Dopiero jednoczesne obni¿enie obu deficytów (lub
uzyskanie nadwy¿ki) przy utrzymaniu wysokiego œred-
niookresowego tempa wzrostu (6–7%) umo¿liwi³oby pod-
niesienie stopy oszczêdzania do 25–27% PKB.

Dolna czêœæ tabeli pokazuje, jaka by³aby d³ugookresowa
stopa wzrostu odpowiadaj¹ca uzyskanym wielkoœciom
stopy oszczêdzania. Stopa ta jest zdecydowanie ni¿sza od
œredniookresowej stopy za³o¿onej w funkcji oszczêdzania.
Waha siê ona od 3,4% rocznie w wariancie najni¿szym do
4,2% œredniorocznie przy najkorzystniejszych za³o¿eniach
(kolumna ostatnia). Stosunkowo niska wielkoœæ stopy
wzrostu wynikaj¹ca z funkcji wzrostu Solowa obrazuje
wygasanie tempa wzrostu produktu w d³ugim okresie oraz
brak zasadniczego wp³ywu stopy oszczêdzania na wielkoœæ
stopy wzrostu w stanie ustalonym, co jest zgodne z zas-
tosowanym modelem Solowa. Trendy w tabeli 4
odpowiadaj¹ wzrostowi krajów OECD w latach
1970–1994, a wiêc w okresie w którym wyst¹pi³y dwa
kryzysy w gospodarce œwiatowej. Mo¿na wiêc zak³adaæ, ¿e
d³ugofalowe tempo wzrostu dla Polski mo¿e byæ wy¿sze ni¿
wynosi badany trend rozwojowy krajów OECD. Ponadto,
d³ugofalowy rozwój nie musi byæ okreœlony przez model
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st = α0 + α1gt-1 + α1old65t + α3bdt + α4cat
∧ ∧ ∧ ∧ ∧

gt = β0 + β1st + β2λt + β3yt

∧ ∧ ∧ ∧

sh = γ0 + γ1 (pop65 + ponizej19) + γ2gh + γ3τ∧ ∧ ∧ ∧.
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Solowa, tzn. tempo wzrostu nie musi wygasaæ, jeœli gospo-
darka polska potrafi wykorzystaæ i utrzymaæ korzyœci
zewnêtrzne i rosn¹ce przychody wynikaj¹ce z wy¿szych
nak³adów w kapita³ ludzki, jak i w postêp technologiczny w
latach 1990. Niestety, brak jest jeszcze wystarczaj¹cej licz-
by obserwacji, aby wnioskowaæ czy endogenizacja postêpu
technicznego (zgodnie z now¹ teori¹ wzrostu) ju¿ w Polsce
zachodzi.

Dla celów projekcji porównano Polskê równie¿ z jed-
nym z szybko rozwijaj¹cych siê krajów Europy – Hisz-
pani¹. Wyniki symulacji w oparciu o estymatory uzyskane
z funkcji oszczêdnoœci i wzrostu dla Hiszpanii przedsta-
wia tabela 5. W tabeli stopa oszczêdzania i stopa wzrostu
okreœlane s¹ (poza innymi czynnikami, jak: deficyt
bud¿etowy i deficyt bilansu obrotów bie¿¹cych, stopa
bezrobocia i stopa inflacji) przez wielkoœæ dochodu na
g³owê w dolarach USA. Poziom dochodu wp³ywa pozyty-
wnie na stopê oszczêdzania i ujemnie na stopê wzrostu.

Podstawiaj¹c „polskie" parametry do symulacji (kolumny
pierwsza i druga) uzyskano wyniki zbli¿one do rzeczy-
wistych dla Polski w latach 1995–1997. Wskazywa³oby to
na podobieñstwo œcie¿ek rozwoju Polski i Hiszpanii. Stopy
oszczêdzania w granicach 17%–18% implikowa³yby
d³ugofalowy wzrost w tempie oko³o 4%–5%. Dopiero
obni¿enie obu deficytów i stóp inflacji i bezrobocia zwiêk-
szy³oby znacznie stopê oszczêdzania (do poziomu krajów

OECD, czyli 20%–23%) i stopê d³ugofalowego wzrostu
do 6%–8% rocznie.

G³ównym sektorem tworz¹cym oszczêdnoœci w gospo-
darce s¹ gospodarstwa domowe. W tym badaniu wyodrêbni-
liœmy tylko  g³ówne determinanty stopy oszczêdzania gospo-
darstw domowych wynikaj¹ce z teorii cyklu ¿ycia, w tym
tak¿e wp³yw tempa wzrostu dochodów do dyspozycji na
sk³onnoœæ do oszczêdzania. Symulacja stopy oszczêdzania
gospodarstw domowych przy u¿yciu estymatorów funkcji
oszczêdzania dla krajów OECD jest przedstawiona w tabeli 6.
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Tabela 4. Symulacja stopy oszczêdzania i stopy wzrostu dla Polski wed³ug parametrów funkcji dla krajów OECD w latach 1971–1994

Równanie stopy oszczêdnoœci
g-1 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%

Równanie stopy wzrostu
s 22,4% 22,1% 20,7% 23,6% 24,8% 27,6%
λ 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%

Tabela 5. Symulacja stopy oszczêdzania i stopy wzrostu dla Polski wed³ug parametrów funkcji dla Hiszpanii w latach 1963–1992

Równanie stopy oszczêdnoœci
g-1 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%

Równanie stopy wzrostu
s 22,4% 22,1% 20,7% 23,6% 24,8% 27,6%
λ 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%

Tabela 6. Symulacja stopy oszczêdzania gospodarstw domowych w Polsce wed³ug parametrów funkcji dla krajów OECD w latach 1971–1994

Równanie stopy oszczêdnoœci gospodarstw domowych
gh 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%
pop65+poni¿ej19 41,9% 41,9% 41,9% 41,9% 41,9%
τ 16,0% 17,0% 18,0% 18,0% 15,0%
sh= 10,16% 10,30% 10,43% 10,90% 12,33%
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Kolumna pierwsza obrazuje aktualne wielkoœci tempa
wzrostu dochodu do dyspozycji, stopy podatkowej i udzia³u
grup nieaktywnych zawodowo w ca³ej populacji w Polsce.
Widaæ du¿¹ zbie¿noœæ parametrów funkcji oszczêdzania
gospodarstw domowych w Polsce w porównaniu z krajami
OECD, gdy¿ symulowana dla nich stopa oszczêdzania
odpowiada rzeczywistej stopie oszczêdzania wyliczonej na
podstawie bud¿etów gospodarstw domowych za rok 1997.
Wzrost stopy oszczêdzania gospodarstw domowych w
Polsce mo¿na uzyskaæ obni¿aj¹c stopê podatkow¹ (lub nie
zwiêkszaj¹c jej) oraz dziêki przyspieszeniu wzrostu
dochodów do dyspozycji. Ten ostatni wskaŸnik bêdzie rós³
wraz z szybszym wzrostem gospodarczym.

Z przeprowadzonej analizy symulacyjnej wynikaj¹
nastêpuj¹ce uwarunkowania wzrostu gospodarki polskiej w
ci¹gu najbli¿szych 10–15 lat. Œredniookresowa stopa wzros-
tu w granicach 5%–7% rocznie umo¿liwi³aby podniesienie
ogólnej stopy oszczêdzania do oko³o 23%–27%, przy
spe³nieniu nastêpuj¹cych warunków: wyrównaniu deficytu
obrotów bie¿¹cych i wyrównaniu lub nadwy¿ce (2%) w
bilansie bud¿etu pañstwa, obni¿eniu stopy inflacji do oko³o
5% rocznie i stopy bezrobocia do 6%, a wiêc do poziomu
bezrobocia naturalnego. Jeœli za³o¿ymy tak¿e wzrost
dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych trochê
ni¿szy od tempa wzrostu PKB i niezwiêkszanie stopy opo-
datkowania dochodów osobistych, stopa oszczêdnoœci
gospodarstw domowych wzros³aby o 2–3 punkty procen-
towe, do oko³o 12%. Symulacje przeprowadzono przy
za³o¿eniu niezmiennoœci (do 2010 roku) parametrów
demograficznych, a wiêc udzia³u roczników  powy¿ej 65 lat
i poni¿ej 19 lat w ca³oœci populacji. Z ca³oœci analizy wynikaj¹
dwie mo¿liwe œcie¿ki d³ugofalowego tempa wzrostu:
wygasaj¹cy do oko³o 4% rocznie wzrost zgodnie z mo-
delem Solowa, albo osi¹gniêcie wysokiego tempa wzrostu
w granicach 6%–8% zgodnie z now¹ teori¹ wzrostu. 

Za³o¿one zadanie badawcze wykaza³o du¿y margines
rozbie¿noœci mo¿liwych œcie¿ek rozwojowych gospodarki
polskiej. Wyniki symulacji trzeba jednak odczytywaæ z du¿¹
ostro¿noœci¹ pamiêtaj¹c, i¿ s¹ one funkcj¹ przyjêtych
za³o¿eñ. Szczególnie dotyczy to wniosków odnoœnie d³ugo-
falowego tempa wzrostu. Wyniki symulacji w tej dziedzinie
mog¹ byæ dla Polski zbyt ma³o ambitne, szczególnie gdyby
tempo wzrostu wygasa³o w d³ugim okresie. Z tego wzglêdu,
odniesienie projekcji gospodarki polskiej do bardzo szybko
rozwijaj¹cych siê krajów (np. Azji Po³udniowo-Wschodniej)
da³oby zapewne wy¿sze wskaŸniki wzrostu. Jednak¿e,
zak³adanie uzyskania w Polsce stóp oszczêdzania w
wysokoœci oko³o 30% PKB, odpowiadaj¹cych tym gospo-
darkom, by³oby nierealistyczne w perspektywie 10–12 lat.
Wydaje siê, ¿e porównanie z krajami OECD bardziej
odpowiada historycznym i kulturowym trendom rozwoju
gospodarki polskiej. W istocie badanie wykaza³o, ¿e podsta-
wowe determinanty stopy oszczêdzania gospodarstw
domowych w Polsce s¹ takie, jak w analizowanych krajach
OECD. Na ile zmieni¹ siê one w ci¹gu najbli¿szej dekady
mo¿na wnioskowaæ na podstawie analiz mikroekono-
micznych odnoœnie wyboru miêdzyokresowego konsumpcji
i oszczêdzania jednostek w ich cyklu ¿ycia. Wiek jednostki,
przewidywania odnoœnie wzrostu dochodu, ograniczenia
kredytowe, ryzyko i motyw przezornoœci okreœlaj¹ te
decyzje. Ponadto, koniecznoœæ przewidywania dochodów
na staroœæ w zwi¹zku z reformami ubezpieczeñ emerytal-
nych i zdrowotnych mo¿e i powinna wp³yn¹æ na decyzje
jednostek o oszczêdzaniu. Zapewne, dzisiejsze m³ode
pokolenia bêd¹ mia³y inne funkcje oszczêdzania (co wp³ynie
tak¿e na wzrost) ni¿ wiêkszoœæ spo³eczeñstwa polskiego
obecnie. Wiêkszoœæ ta wyznacza jednak dziœ œcie¿kê wzros-
tu na kolejn¹ dekadê. Przedmiotem sta³ych badañ winny byæ
natomiast zmiany struktury spo³eczeñstwa i preferencji jed-
nostek co do konsumpcji dziœ lub od³o¿enia jej na
przysz³oœæ.
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Wstêp

Dane dotycz¹ce krajowych oszczêdnoœci i inwestycji w
krajach wysoko rozwiniêtych sugeruj¹, i¿ rynki kapita³owe
nie s¹ w pe³ni zintegrowane. Z drugiej strony ró¿ne miary
integracji finansowej dowodz¹, ¿e kapita³ sta³ siê niezwykle
mobilny. Niniejszy rozdzia³ przedstawia teoretyczne wyja-
œnienia tego faktu, obliczenia empiryczne dla "pó³nocnych" i
"po³udniowych" krajów Unii oraz estymacje zale¿noœci miê-
dzy oszczêdnoœciami a inwestycjami dla wybranych krajów
Europy Œrodkowo–Wschodniej. Szczególna uwaga poœwiê-
cona zosta³a Polsce.

Zauwa¿ono, i¿ czêœæ inwestycji maj¹cych miejsce na
tzw. "po³udniu" UE by³a finansowana przez zagraniczny ka-
pita³, którego istotn¹ czêœæ stanowi³y bezpoœrednie inwe-
stycje zagraniczne (BIZ). W latach 90. rosn¹ równie¿ nap³y-
wy BIZ do bardziej zaawansowanych transformacyjnie kra-
jów Œrodkowej i Wschodniej Europy. W rozdziale analizo-
wana jest wielkoœæ i dynamika BIZ w tym regionie oraz ich
wp³yw na krajowe inwestycje.

W pierwszej czêœci rozdzia³u omawiany jest paradoks
Feldsteina–Horioki, mówi¹cy o istnieniu wysokiej korelacji
pomiêdzy krajowymi oszczêdnoœciami i inwestycjami w
œwiecie, gdzie kapita³ jest postrzegany jako wysoce mobilny.
Przedstawiona jest równie¿ krytyka tego fenomenu oraz
mo¿liwoœci jego wyjaœnienia. Druga czêœæ poœwiêcona jest
analizie stóp oszczêdnoœci i inwestycji w krajach Unii Euro-
pejskiej. W trzeciej  czêœci przedstawione s¹ szeregi czaso-
we oszczêdnoœci, inwestycji i BIZ dla Europy Œrodkowej
oraz formu³owane s¹ prognozy.

3.I. Krajowe oszczêdnoœci,
miêdzynarodowe inwestycje
i przep³ywy kapita³owe

3.I.1 Krajowe oszczêdnoœci i miêdzynarodowe
inwestycje

Dane dotycz¹ce korelacji miêdzy oszczêdnoœciami i in-
westycjami krajowymi wskazuj¹, i¿ rynki finansowe nie s¹
doskonale zintegrowane. Jednoczeœnie wydaje siê, ¿e lata
90. przynios³y prawie doskona³¹ mobilnoœæ kapita³u w Eu-
ropie. Obserwacja wysokiej korelacji miêdzy oszczêdno-
œciami a inwestycjami (S–I) – tzw. paradoks Feldsteina–
Horioki – zaprzecza³a przekonaniom o wysokiej mobilnoœci
kapita³u. Poni¿sza czêœæ pracy przedstawia literaturê doty-
cz¹c¹ korelacji S–I, dane o integracji rynków finansowych
oraz wskazuje mo¿liwoœci wyjaœnienia wspomnianego
fenomenu.

Paradoks Feldsteina–Horioki
W gospodarce zamkniêtej oszczêdnoœci równaj¹ siê in-

westycjom. W gospodarce otwartej ró¿nica tych dwóch
wielkoœci znajduje odbicie w bilansie obrotów bie¿¹cych.
Feldstein i Horioka (1980) postulowali, ¿e kiedy kapita³ jest
doskonale mobilny pomiêdzy krajami, tak i¿ mo¿e przep³y-
waæ bez ograniczeñ wyrównuj¹c zyski inwestorów, nie po-
winno obserwowaæ siê korelacji pomiêdzy krajowymi sto-
pami oszczêdnoœci i inwestycji. Je¿eli krajowe oszczêdnoœci
dodaæ do œwiatowego zasobu oszczêdnoœci, a krajowe in-
westycje bêd¹ konkurowaæ o fundusze z tego samego zaso-
bu, oszczêdnoœci powsta³e w jednym kraju nie musia³yby w
nim pozostawaæ. Natomiast w przypadku kiedy istnieje wie-
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le ograniczeñ w przep³ywie kapita³u, krajowe oszczêdnoœci
i inwestycje powinny byæ wysoko skorelowane. Oczywi-
stym jest, ¿e oba przypadki prowadz¹ do innych wniosków
na temat skutków konkretnych polityk.

Aby przedstawiæ zale¿noœæ miêdzy stopami oszczêdno-
œci i stopami inwestycji Feldstein i Horioka (1980) oszaco-
wali nastêpuj¹c¹ regresjê na danych przekrojowych:

(I/Y)i = α + β(S/Y)i (1)

gdzie (I/Y)i to stosunek krajowych inwestycji brutto do
produktu krajowego brutto, a (S/Y)i to stosunek oszczêd-
noœci krajowych brutto do PKB. Obliczenia zosta³y prze-
prowadzone dla 21 krajów OECD, a u¿yto do nich œrednich
stóp z okresu obejmuj¹cego 15 lat (1960–1974). Parametr
β mia³ wielkoœæ 0,89, ze standardowym b³êdem 0,07 i nie
by³ istotnie ró¿ny od jedynki.

Z powy¿szych obliczeñ Feldstein i Horioka wyci¹gnêli
wniosek, i¿ dane wyraŸnie przecz¹ hipotezie o doskona³ej
œwiatowej mobilnoœci kapita³u. Wskazuj¹ natomiast, ¿e w
d³ugim okresie wiêkszoœæ jakichkolwiek dodatkowych
oszczêdnoœci pozostaje w kraju, w którym powsta³y.

Co wiêcej, uzyskany rezultat wskazywa³, ¿e zwi¹zek
miêdzy oszczêdnoœciami a inwestycjami nie by³ zale¿ny ani
od wielkoœci gospodarki, ani od relatywnej wielkoœci prze-
p³ywów handlowych. Wziêcie pod uwagê potencjalnej en-
dogenicznoœci stopy oszczêdzania równie¿ nie zmieni³o wy-
ników. Feldstein i Bacchetta policzyli korelacje dla okresu
1980–1986 i zaobserwowali znaczny spadek wspó³czynni-
ków w grupie 23 krajów OECD. Aczkolwiek wzrost krajo-
wych oszczêdnoœci wci¹¿ wywiera³ silny – choæ mniejszy ni¿
w latach 1960 i 1970 – efekt na krajowych inwestycjach.
Nawet w latach 80 wspó³czynnik β z równania 1 by³ wiêk-
szy ni¿ 0,8 dla ca³ej grupy 23 krajów OECD.

Feldstein i Horioka (1980) oraz Feldstein i Bacchetta
(1991) zbadali, czy inwestycje by³y tak samo wra¿liwe na
zmiany ró¿nych rodzajów oszczêdnoœci, a mianowicie:
oszczêdnoœci rz¹dowych, prywatnych i korporacyjnych (te
ostatnie jedynie Feldstein i Horioka, 1980). Wyniki pokaza-
³y, ¿e zmiana jakichkolwiek  oszczêdnoœci krajowych mia³a
ten sam efekt na krajowych inwestycjach.

Zrozumieæ powody wysokiej korelacji pomiêdzy
oszczêdnoœciami a inwestycjami

Dornbusch (1991) wskaza³ kilka kana³ów, dziêki którym
mo¿e zachodziæ obserwowana korelacja miêdzy oszczêd-
noœciami a inwestycjami w gospodarkach otwartych. Tak sil-
ny zwi¹zek mo¿e byæ, wed³ug Dornbusch’a, powodowany
przez:

– ograniczenia w bilansie obrotów z zagranic¹, które
mog¹ wyznaczaæ granicê odchyleñ inwestycji od krajowych
oszczêdnoœci;

– mobilnoœæ kapita³u mo¿e byæ uzale¿niona od rozmia-
rów firm operuj¹cych w danej gospodarce, tak i¿ jedynie
du¿e korporacje i sektor publiczny mog¹ mieæ dostêp do
œwiatowych rynków;

– mog¹ istnieæ praktyki regulacyjne w stosunku do insty-
tucji finansowych wzmacniaj¹ce tendencjê do unikania ryzy-
ka przez inwestorów;

– korelacja pomiêdzy oszczêdnoœciami a inwestycjami
mo¿e równie¿ oznaczaæ istnienie struktury gospodarczej
powoduj¹cej jednoczeœnie wysoki poziom inwestycji i
oszczêdnoœci.

Dornbusch (1991) przestrzega przed wyci¹ganiem
wniosków dotycz¹cych polityki gospodarczej opartych na
tezie o niedoskona³ej mobilnoœci kapita³u, w sytuacji kiedy
nieznana jest przyczyna tak wysokiej korelacji inwestycji i
oszczêdnoœci.

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

Zaobserwowane korelacje miêdzy oszczêdnoœciami a
inwestycjami nie sprawdza³y siê dla ka¿dego kraju. Jak zau-
wa¿yli Frankel (1991) i Dornbusch (1991), istnieje uderzaj¹-
ca ró¿nica w danych amerykañskich miêdzy latami 80., a
wczeœniejszym okresem. Pozytywna korelacja S–I przesta³a
zachodziæ w latach 80., odzwierciedlaj¹c du¿e deficyty na
rachunku obrotów bie¿¹cych, kiedy spadki amerykañskich
stóp oszczêdzania nie by³y pokrywane przez odpowiednie
spadki stóp inwestycji. Nawet w chwili obecnej trudno jest
oceniæ, czy ten fenomen przedstawia trend œwiatowy, czy
jest specyficzny dla Stanów Zjednoczonych [Dornbusch,
1991] jako konsekwencja liberalizacji finansowej w Japonii,
Wielkiej Brytanii, czy rozwoju rynków europejskich
[Frankel, 1991].

Korelacja S–I nie mo¿e byæ testem miêdzynarodowej
mobilnoœci kapita³u

Jansen (1996) zanegowa³ mo¿liwoœæ testowania mobil-
noœci kapita³u za pomoc¹ mierzenia stopnia korelacji miêdzy
krajowymi oszczêdnoœciami a inwestycjami. Korelacja ta
bowiem, jego zdaniem, odzwierciedla kointegracjê krajo-
wych inwestycji i oszczêdnoœci w czasie. Istnieje d³ugookre-
sowa równowaga pomiêdzy dwoma agregatami, aczkol-
wiek oba szeregi mog¹ podlegaæ trendom lub cyklicznym
wahaniom. Jansen podkreœla, ¿e to miêdzyokresowe ogra-
niczenie bud¿etowe powoduje obserwowany zwi¹zek w
d³ugim okresie. 

Aby udowodniæ swoj¹ tezê, Jansen zastosowa³ mecha-
nizm korekcji b³êdu do danych z 23 krajów OECD (za okres
1952–1991) i zaobserwowa³, ¿e widoczne s¹ znaczne ró¿-
nice w krótkookresowych korelacjach pomiêdzy oszczêd-
noœciami a inwestycjami dla poszczególnych krajów. Prze-
prowadzi³ tak¿e symulacje Monte Carlo, których rezulta-
tem by³y regresje Feldsteina–Horioki z estymatorem
wspó³czynnika β d¹¿¹cym do jednoœci. Powodem osi¹gania
przez ten wspó³czynnik wartoœci bliskiej 1 by³o miêdzyo-
kresowe ograniczenie bud¿etowe i, byæ mo¿e, ograniczona
mobilnoœæ kapita³u. Poniewa¿ niemo¿liwe jest wyodrêbnie-
nie wp³ywu ka¿dego z tych czynników, Jansen stwierdzi³, ¿e
regresje na poziomach, na danych przekrojowych, nie nada-
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j¹ siê ani do okreœlania stopnia mobilnoœci kapita³u, ani do
testowania jej obecnoœci. W zamian za to Jansen postulowa³
przeprowadzanie krótko- i d³ugookresowych analiz indywi-
dualnie dla ka¿dego kraju.

Miêdzynarodowe przep³ywy kapita³u rozwa¿one
ponownie

Feldstein (1994) badaj¹c naturê œwiatowych przep³y-
wów kapita³owych stwierdzi³, ¿e chocia¿ kapita³ ogólnie
mo¿e siê przemieszczaæ niezale¿nie od granic, istniej¹ prze-
s³anki sugeruj¹ce, ¿e jest on relatywnie ma³o mobilny z po-
wodu segmentacji rynku kapita³owego. Tak wiêc oryginalne
regresje Feldsteina–Horioki odzwierciedlaj¹ raczej relacje
miêdzy oszczêdnoœciami a przep³ywem kapita³u aktualnie
maj¹cego miejsce.

Dowodem na przemieszczanie siê kapita³u jest równoœæ
stóp procentowych identycznych papierów wartoœciowych
na ró¿nych rynkach. Z drugiej strony, istniej¹ dane œwiad-
cz¹ce o tym, ¿e kapita³ nie przemieszcza siê miêdzy naro-
dowymi granicami w ten sam sposób, w jaki ma to miejsce
na rynkach wewnêtrznych. Mo¿na mówiæ o tzw. „obci¹¿e-
niu ze wzglêdu na kraj pochodzenia" w portfelach inwesty-
cyjnych, a parytety stóp procentowych nie zachodz¹ dla
wa¿niejszych walut. Feldstein stwierdzi³, ¿e kapita³ jest
ogólnie mobilny, aczkolwiek „jego w³aœciciele wol¹ trzymaæ
go w domu". 

Podobne wyjaœnienia poda³ Dornbusch (1991), przy
czym podkreœli³ on znaczenie hed¿ingu walutowego. Obe-
cnoœæ ryzyka zwi¹zanego z konkretn¹ walut¹ powoduje, ¿e
wielu managerów hed¿uje znaczn¹ czêœæ swoich portfeli in-
westycyjnych, co pozwala im na zajmowanie pozycji w za-
granicznych papierach wartoœciowych bez transferu kapita-
³u za granicê. Wobec tego patrzenie na wielkoœæ zagranicz-
nych inwestycji portfelowych lub wielkoœæ po¿yczek zagra-
nicznych mo¿e byæ myl¹ce, szczególnie je¿eli wyci¹ga siê
przy tym wnioski dotycz¹ce wielkoœci rzeczywistych prze-
p³ywów kapita³u.

Feldstein (1994) zaobserwowa³ równie¿, ¿e bezpoœre-
dnie inwestycje zagraniczne powodowa³y spadek inwestycji
krajowych o mniej wiêcej t¹ sam¹ wielkoœæ nie maj¹c wp³y-
wu na krajowe oszczêdnoœci.

3.I.2 Integracja rynków finansowych

Opisane analizy przedstawiaj¹ obraz silnej korelacji miê-
dzy oszczêdnoœciami a inwestycjami. Jest zatem interesuj¹-
cym zobaczyæ, na ile w rzeczywistoœci mobilny jest sam ka-
pita³. Poni¿ej przedstawiony jest opis badañ dotycz¹cych in-
tegracji rynków finansowych Unii Europejskiej i Europy
Œrodkowej i Wschodniej.

Okreœlenie mobilnoœci kapita³u
Frankel (1991) proponuje cztery alternatywne metody

oszacowania stopnia mobilnoœci kapita³u i stosuje je do

zbioru danych z 25 krajów. Sprawdza mobilnoœæ kapita³u
stosuj¹c oryginaln¹ definicjê Feldsteina–Horioki oraz trzy
definicje parytetu stóp procentowych. Do roku 1988, za
spraw¹ dokonuj¹cej siê w latach 80. integracji rynków finan-
sowych, a co za tym idzie, za spraw¹ rosn¹cych przep³y-
wów kapita³owych, zosta³y wyeliminowane krótkookreso-
we ró¿nice w stopach procentowych dla wiêkszoœci najbar-
dziej uprzemys³owionych krajów œwiata. 

Niektóre pañstwa europejskie wchodzi³y w sk³ad bada-
nej próby. Frankel (1991) otrzyma³ bardzo ma³e ró¿nice w
stopach procentowych w okresie 1982–1988 dla krajów, o
których powszechnie wiadomo, ¿e nie stosuj¹ ograniczeñ w
przep³ywie kapita³u, jak Niemcy, Szwajcaria i Holandia. Ró¿-
nice w stopach procentowych by³y równie¿ relatywnie nie-
wielkie w grupie pañstw, które rozpoczê³y znoszenie re-
strykcji kapita³owych w latach 1970. i 1980., tzn. w Wielkiej
Brytanii, Austrii, Belgii, Irlandii, we W³oszech i w Szwecji.
Ró¿nice w stopach procentowych by³y istotnie ujemne w
przypadku Francji, a du¿e i ujemne w przypadku Hiszpanii,
Danii, Portugalii i Grecji, co oznacza stosowanie restrykcji
przeciwko odp³ywom kapita³u.

Kontrola przep³ywu kapita³u w gospodarkach uprze-
mys³owionych i transformuj¹cych siê

Indeks mierz¹cy obecnoœæ i zasiêg restrykcji dotycz¹-
cych przep³ywów kapita³owych, skonstruowany przez Ta-
mirisê (1998), porównuje grupê pañstw wysoko uprzemy-
s³owionych i gospodarki transformuj¹ce siê. Bierze pod
uwagê informacje dotycz¹ce ponad 50. typów restrykcji, za-
czerpniêtych z Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions MFW, miêdzy innymi: restrykcje
dotycz¹ce papierów wartoœciowych na rynku kapita³owym
i pieniê¿nym, instrumentów pochodnych, operacji kredyto-
wych, BIZ, obrotów na rynku nieruchomoœci. Tak jak mo¿-
na by oczekiwaæ, kraje transformuj¹ce siê stosuj¹ wiêcej re-
strykcji dotycz¹cych przep³ywu kapita³u.

Liberalizacja przep³ywów kapita³owych i integracja fi-
nansowa transformuj¹cych siê gospodarek

W latach 90. do gospodarek szybko rozwijaj¹cych siê za-
cz¹³ nap³ywaæ kapita³ na skalê, jakiej nie widziano od czasu
z³otego standardu w koñcu XIX i pocz¹tku XX wieku
[MFW: International Capital Markets, 1997]. Indeks kontro-
li kapita³owych, stworzony przez MFW dla 163 szybko roz-
wijaj¹cych siê gospodarek – w³¹czaj¹c kraje azjatyckie, po-
³udniowoamerykañskie oraz wschodnioeuropejskie – poka-
zuje znaczne z³agodzenie kontroli przep³ywu kapita³u doko-
nuj¹ce siê w tych pañstwach od po³owy lat 1980. Rozwa¿a-
ny wskaŸnik jest wra¿liwy na restrykcje wobec transakcji na
rachunku kapita³owym, stosowanie wielu kursów waluto-
wych i restrykcje dotycz¹ce rachunku obrotów bie¿¹cych.
Wartoœæ tego indeksu zaczê³a gwa³townie spadaæ od 1990 r.,
co znalaz³o odbicie w szybkim wzroœcie nap³ywu kapita³u
do tych gospodarek – mierzonego przez stosunek przep³y-
wu kapita³u do PKB.

Raporty CASE Nr 28
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Inny wskaŸnik – indeks integracji stworzony przez Bank
Œwiatowy – w³¹cza miary zdolnoœci danego pañstwa do
przyci¹gniêcia ró¿nych form prywatnego kapita³u (kapita³u
portfelowego, przep³ywów pomiêdzy bankami komercyj-
nymi, BIZ) oraz miarê zró¿nicowania Ÿróde³ nap³ywów fi-
nansowych do danego kraju. Pokazuje on wyraŸnie, ¿e do-
konuje siê proces integracji finansowej gospodarek transfor-
muj¹cych siê z reszt¹ œwiata. 

WskaŸniki integracji finansowej
Kiedy portfele inwestycyjne staj¹ siê coraz bardziej glo-

balne, ró¿nice w "atrakcyjnoœci" poszczególnych pañstw sta-
j¹ siê coraz wa¿niejsze. Wielkoœci przep³ywów kapita³o-
wych mog¹ byæ przybli¿eniem ryzyka postrzeganego przez
inwestorów, zwi¹zanego z umieszczeniem kapita³u na da-
nym rynku. Tak wiêc kraje, w których kontrola przep³ywu
kapita³u jest wysoka, co znajduje odbicie w ryzyku zwi¹za-
nym z inwestycj¹ w danym kraju lub w wiarygodnoœci kre-
dytowej, nie powinny doœwiadczaæ du¿ych przep³ywów ka-
pita³owych. 

Tabela 1 przedstawia wskaŸniki integracji finansowej pu-
blikowane przez Bank Œwiatowy [World Development Indica-
tors, 1997]. Ratingi kredytowe Institutional Investor przypi-
suj¹ poszczególnym krajom rangi ze wzglêdu na mo¿liwoœci
inwestycji portfelowych. WskaŸnik ten jest oparty na infor-
macjach dostarczanych przez wiod¹ce banki miêdzynaro-
dowe, a jego wartoœæ waha siê od 0 do 100. Stopy przep³y-
wów kapita³owych brutto przybli¿aj¹ stopieñ integracji fi-
nansowej. S¹ lepszymi wskaŸnikami od przep³ywów netto,
poniewa¿ mierz¹ ca³kowit¹ wartoœæ finansowych transakcji
w danym okresie. Prywatne przep³ywy kapita³owe brutto
s¹ sum¹ wartoœci bezwzglêdnych nap³ywów i odp³ywów in-
westycji bezpoœrednich, portfelowych i innych, zarejestro-
wanych w bilansie p³atniczym, bez aktywów i pasywów
w³adz monetarnych i rz¹du. Zagraniczne inwestycje bezpo-
œrednie brutto s¹ sum¹ wartoœci bezwzglêdnych nap³ywów
i odp³ywów BIZ zarejestrowanych w bilansie p³atniczym
Oba wskaŸniki s¹ przedstawione jako udzia³y odpowiednich
wielkoœci w PKB, przeliczone na dolary za pomoc¹ paryte-
tu si³y nabywczej. 

Ratingi kredytowe Institutional Investor dla Polski (50,2)
i Wêgier (49,7) nie s¹ bardzo odleg³e od wskaŸników dla
Grecji (53,0). Portugalia, W³ochy i Hiszpania osi¹gnê³y na-
stêpne w kolejnoœci – aczkolwiek dosyæ odleg³e – ratingi,
odpowiednio 71,2, 75,4 oraz 75,5. Wielka Brytania, Francja
i Holandia zosta³y ocenione jako "najmniej ryzykowne" w
próbie. WskaŸniki dla tych pañstw osi¹gnê³y wartoœci oko-
³o 90.

Udzia³ prywatnych przep³ywów kapita³owych brutto w
PKB dla Polski (9,3) równie¿ nie jest bardzo odleg³y od
wskaŸnika dla Grecji (10,9) i Hiszpanii (10,3). Udzia³ ten na
Wêgrzech wyniós³ w 1996 r. 14,0, co przybli¿y³o Wêgry do
Portugalii (19,0) i W³och (19,1). Dane dotycz¹ce BIZ brut-
to s¹ mniej przejrzyste. Udzia³y przep³ywów BIZ w Polsce

i na Wêgrzech – prawdopodobnie odzwierciedlaj¹ce g³ów-
nie nap³yw bezpoœrednich inwestycji zagranicznych – s¹
tak¿e podobne do wartoœci otrzymanych dla Grecji, Portu-
galii, Hiszpanii i W³och.

WskaŸniki brutto prawdopodobnie odzwierciedlaj¹
ró¿ne aspekty przep³ywów kapita³owych, tj. nap³yw inwe-
stycji do Europy Wschodniej i bardziej zrównowa¿one
przep³ywy w pañstwach EU. Jednak pomimo tego mo¿na
za pomoc¹ owych udzia³ów wiarygodnie oceniæ relatywne
wielkoœci przep³ywów kapita³owych w 1996 r. 

Przytoczone dane sugeruj¹, ¿e restrykcje kapita³owe w
Polsce i innych pañstwach regionu zosta³y znacznie z³ago-
dzone w latach 1990. Miary integracji finansowej pokazuj¹,
¿e Polska nie jest daleko z ty³u w stosunku do niektórych
krajów UE. Co wiêcej, istnieje mo¿liwoœæ przep³ywu kapi-
ta³u w Europie Wschodniej i – na co wskazuj¹ równie¿ wy-
niki innych badañ – polska gospodarka doœwiadcza od po-
³owy lat 1990. gwa³townego wzrostu nap³ywu kapita³u. 

3.I.3 Dylemat korelacji oszczêdnoœci–inwestycje

W pierwszych czêœciach pracy zosta³y ju¿ przedstawio-
ne dobrze znane fakty dotycz¹ce korelacji S–I oraz mobil-
noœci kapita³u. Nie da siê zaprzeczyæ, ¿e oszczêdnoœci i in-
westycje s¹ silnie skorelowane. Z drugiej strony – kapita³ w
krajach UE, a ostatnio równie¿ i w Europie Wschodniej,
staje siê coraz bardziej mobilny. Obie obserwacje, które
pocz¹tkowo by³y ze sob¹ sprzeczne da³y pocz¹tek ca³ej
klasie teoretycznych wyjaœnieñ paradoksu.

Niektórzy autorzy proponuj¹ budowê modeli opartych
na za³o¿eniu o doskona³ej mobilnoœci kapita³u, gdzie inwe-
stycje s¹ skorelowane z oszczêdnoœciami poniewa¿ reagu-
j¹ na te same warunki makroekonomiczne [Artis i Bayou-
mi, 1990]. Artyku³ Baxtera i Cruciniego (1993) jest przyk³a-
dem takiego podejœcia. Autorzy skonstruowali standardo-
wy neoklasyczny model, gdzie dwa kraje produkuj¹ jedno
dobro, si³a robocza nie mo¿e siê przemieszczaæ, zmiany
produktywnoœci s¹ egzogeniczne w stosunku do firm, ryn-
ki równowa¿¹ siê oraz zak³ada siê doskona³¹ mobilnoœæ ka-
pita³u. Korelacja miêdzy inwestycjami a oszczêdnoœciami
zale¿y od korelacji miêdzy inwestycjami a produkcj¹, kore-
lacji miêdzy konsumpcj¹ a inwestycjami oraz zmiennoœci
konsumpcji, produkcji i oszczêdnoœci. Model przewiduje
wystêpowanie silniejszych korelacji w wiêkszych gospodar-
kach.

Innym wyt³umaczeniem dlaczego korelacja miêdzy in-
westycjami a oszczêdnoœciami nie mo¿e byæ testem mobil-
noœci kapita³u jest propozycja, ¿e rz¹dy mog¹ obieraæ sobie
jako cel wysokoœæ bilansu obrotów bie¿¹cych. Artis i Bayo-
umi (1990) oszacowali funkcje reakcji rz¹dów pañstw
uprzemys³owionych. Analiza pokaza³a, i¿ bilans obrotów
bie¿¹cych by³ celem polityk rz¹dowych w latach 70., a jego
znaczenie zmala³o w latach 80. Fakt ten powinien t³uma-
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czyæ zmniejszaj¹ce siê wspó³czynniki zale¿noœci krajowych
inwestycji od krajowych oszczêdnoœci.

Nastêpna czêœæ pracy poœwiêcona jest zachowaniu siê
szeregów czasowych inwestycji i oszczêdnoœci w Europie i
zbadaniu, na ile silnie inwestycje krajowe zale¿¹ od krajo-
wych oszczêdnoœci w pañstwach europejskich. 

3.2. Krajowe oszczêdnoœci i inwestycje –
badanie

Celem pracy jest zbadanie, na ile krajowe oszczêdnoœci
i inwestycje w Polsce i w innych krajach Europy Wschodniej
s¹ od siebie wzajemnie zale¿ne. Poniewa¿ d³ugookresowe
dane dotycz¹ce regionu nie s¹ dostêpne, przeprowadzona
zosta³a analiza porównawcza. Naturalnymi partnerami do
tego rodzaju porównañ s¹ pañstwa Unii Europejskiej, zatem

czêœæ empiryczn¹ rozpoczyna analiza œcie¿ek czasowych
stóp inwestycji i oszczêdnoœci w pañstwach UE oraz spraw-
dzenie, czy inwestycje i oszczêdnoœci w Europie s¹ wci¹¿
istotnie skorelowane. W badaniu wykorzystano dane z 13
krajów UE, a tak¿e, w niektórych momentach, dane polskie
i wêgierskie z lat 1990–1995. Analizê rozpoczyna porówna-
nie wysokoœci europejskich stóp inwestycji i oszczêdnoœci
podczas ostatnich czterech dekad.

3.2.1 Analiza przeciêtnych stóp oszczêdzania
i inwestycji

Wykresy 1 i 2 pokazuj¹ ewolucjê przeciêtnych stóp
oszczêdzania i inwestycji podczas ostatnich czterech dekad.
Stopa inwestycji jest zdefiniowana jako udzia³ zrealizowa-
nych inwestycji brutto w PKB, a stopa oszczêdzania – jako
udzia³ oszczêdnoœci brutto w PKB. Stopy oszczêdzania i in-
westycji zosta³y obliczone dla ka¿dego roku, a nastêpnie 
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Ratingi kredytowe
Institutional Investor

Prywatne przep³ywy
kapita³owe brutto

(% PKB)

Zagraniczne inwestycje
bezpoœrednie brutto

(% 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
W£OCHY 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
WÊGRY 49,7 14,0 2,8
BIA£ORUŒ 14,2
BU£GARIA 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
£OTWA 32,6 15,4 3,8
LITWA 31,1 6,5 0,9
RUMUNIA 34,1 3,9 0,3
FEDERACJA ROSYJSKA 27,5 11,6 0,4
S£OWACJA 44,8 10,7 0,8
S£OWENIA 36,9 9,5 0,8
UKRAINA 19,8 7,2 0,2

Tabela 1. WskaŸniki przep³ywów kapita³owych, 1996 r.

�ród³o: Miesiêcznik Institutional Investor publikowany w World Development Indicators, str. 262–264; MFW, Baza Danych Balance of Payments,
publikowana w World Development Indicators, str. 310–312
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Raporty CASE Nr 28
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otrzymano wartoœci przeciêtne dla okresów dziesiêcio- i
szeœcioletnich. Mo¿na zauwa¿yæ ogólny trend spadkowy za-
równo dla stóp oszczêdnoœci, jak i dla stóp inwestycji. Sto-
py inwestycji waha³y siê od 19% do 34% w latach 70., od
17% do 31% w latach 80., podczas kiedy w okresie
1990–1995, zakres osi¹ganych wartoœci spad³ odpowiednio
do 15% i 27%. Odpowiednie wartoœci przeciêtnych stóp
oszczêdzania spad³y z 17%–27% w latach 60. do
13%–25% w latach 1990–1995.

Najwy¿sze przeciêtne stopy inwestycji przez ca³y bada-
ny okres wystêpowa³y w Portugalii (34% w 1970, 27% w
okresie 1990–1995). Hiszpañskie i greckie stopy inwestycji
nale¿a³y równie¿ do najwy¿szych w Europie. W Grecji, w
latach 70., przeciêtne stopy oszczêdnoœci by³y tak wysokie
(33%), jak w ¿adnym innym z badanych krajów.

Polskie (17,8% PKB) i wêgierskie (19,9% PKB w latach
1991–1995) stopy inwestycji nale¿a³y do œrednich pod
wzglêdem wielkoœci, w badanej próbie 13 krajów UE we
wczesnych latach 90. Nie mo¿na tego samego powiedzieæ o
stopach oszczêdzania, które w obu krajach by³y w tym
okresie jeszcze bardzo niskie na tle stóp oszczêdzania
pañstw UE.

Zarówno polskie, jak i wêgierskie stopy inwestycji s¹
zbli¿one w swojej wielkoœci do przeciêtnych stóp inwesty-
cji wiêkszoœci krajów Unii Europejskiej. Aczkolwiek, bior¹c
pod uwagê infrastrukturê i potrzeby obu transformuj¹cych
siê gospodarek oraz zachowywanie siê stóp inwestycji w
mniej zamo¿nych pañstwach UE w przesz³oœci, nale¿y
oczekiwaæ rosn¹cych stóp inwestycji w Europie Wschodniej
w najbli¿szych latach. Trudno jest natomiast przewidzieæ,
jak bêdzie wygl¹da³ proces dostosowywania siê stóp
oszczêdnoœci w naszym regionie.

Korelacje miêdzy inwestycjami a oszczêdnoœciami w
UE

Tabela 2 pokazuje korelacje miêdzy inwestycjami a
oszczêdnoœciami, wyra¿one jako wspó³czynniki β z równa-
nia regresji Feldsteina–Horioki (równanie 1). Wyniki esty-
macji na danych przekrojowych 11 krajów europejskich wy-
mienione s¹ w pierwszej kolumnie. Próba sk³ada siê z nastê-
puj¹cych pañstw: Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja,
Grecja, Irlandia, W³ochy, Holandia, Szwecja i Wielka Bryta-
nia. Wartoœci wspó³czynników systematycznie spada³y od

lat 60. Estymator wspó³czynnika β osi¹gn¹³ wartoœæ 0,74 w
okresie 1960–1969, 0,61 podczas kolejnej dekady i 0,51 w
okresie 1990–1995.

Podobn¹ analizê przeprowadzono dla okresu
1980–1995, z prób¹ powiêkszon¹ o dane z Hiszpanii i Po-
rtugalii. Estymator wspó³czynnika β w latach 80. osi¹gn¹³
imponuj¹c¹ wielkoœæ 0,82, lecz w latach 1990–1995 jego
wartoœæ spad³a do 0,67.

Wartoœæ wspó³czynnika z równania Feldsteina–Horioki

spada³a w okresie 1960–1995 i 1980–1995, sugeruj¹c obni-
¿anie siê korelacji krajowych inwestycji z krajowymi
oszczêdnoœciami w Europie. Jednak wielkoœæ wspó³czynni-
ka by³a bardzo wra¿liwa na zmiany sk³adu próby, wskazuj¹c
na mo¿liwoœæ wystêpowania du¿ych ró¿nic pomiêdzy po-
szczególnymi krajami pod wzglêdem zale¿noœci stóp inwe-
stycji od stóp oszczêdnoœci.

3.2.2 Inwestycje i oszczêdnoœci w Europie
Œrodkowej i Wschodniej

Pos³uguj¹c siê wskazówk¹, i¿ badania zale¿noœci miêdzy
oszczêdnoœciami a inwestycjami w danym kraju mog¹ przy-
bli¿yæ naturê badanej korelacji, poni¿ej przedstawiona jest
analiza szeregów czasowych obu wielkoœci dla krajów Euro-
py Œrodkowej i Wschodniej. Najpierw omówione s¹ dane
dotycz¹ce Polski, nastêpnie uwaga jest poœwiêcona wielko-
œciom otrzymanym dla Republiki Czeskiej, Wêgier, S³owenii
i Estonii. Tabela 3 pokazuje wielkoœci stóp oszczêdzania i in-
westycji w latach 1991–1997. 

Mo¿na zaobserwowaæ, ¿e w Polsce stopy inwestycji,
zastraszaj¹co niskie w latach 1992–1993, zaczê³y rosn¹æ i
od 1996 zaczê³a byæ widoczna nadwy¿ka inwestycji nad
oszczêdnoœciami. Stopa inwestycji osi¹gnê³a w 1996 roku
wartoœæ 22% PKB, osi¹gaj¹c poziom przeciêtnych stóp
inwestycji pañstw „po³udnia" UE we wczesnych latach 80.
Krajowa stopa oszczêdzania znacznie wzros³a w ostatnich
latach, jednak jej dalszy wzrost jest nadal
po¿¹dany.

Wêgierskie stopy inwestycji rosn¹ od 1993 roku, chocia¿
z roku na rok ich wzrost jest s³abszy. Stopa oszczêdzania,
która spada³a podczas okresu 1991–1993, zaczê³a póŸniej
rosn¹æ i od 1996 r. jej dystans od stopy inwestycji kszta³to-

Raporty CASE Nr 28

Okres 11 obserwacji 13 obserwacji

Sta³a S/Y R
2

Sta³a S/Y R
2

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

Tabela 2. Zale¿noœæ miêdzy krajowymi stopami oszczêdnoœci a krajowymi stopami inwestycji, 1960–1995

Wszystkie estymatory odnosz¹ siê do równania 1 w tekœcie. Zmienne zosta³y uœrednione dla wskazanych okresów
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wa³ siê na poziomie 2% PKB Wêgier. Wzrost stóp oszczêdno-
œci by³ bardziej wyraŸny na Wêgrzech ni¿ w Polsce. Pomimo,
¿e wêgierskie oszczêdnoœci wynosi³y jedynie oko³o 10% PKB
w 1993 r., zdo³a³y znacznie wzrosn¹æ przez nastêpne cztery
lata, tak i¿ w 1997 r. wynosi³y prawdopodobnie oko³o 23%
PKB. Wêgierskie stopy inwestycji przewy¿szaj¹ stopy
oszczêdnoœci od 1991 r., a ich poziomy w 1996 i 1997 r. (25%
PKB) s¹ na poziomie odpowiednich wielkoœci w Polsce.

Istniej¹ pewne podobieñstwa pomiêdzy polskimi i cze-
skimi œcie¿kami inwestycji i oszczêdnoœci. Stopa inwestycji
w Czechach, spadaj¹ca do 1993 r., podnios³a siê w kolejnym
roku do 20% PKB i od tego czasu roœnie w sta³ym tempie.
Stopa oszczêdnoœci, pozostaj¹ca na niskim poziomie do
1994 r., zaczê³a rosn¹æ w 1995 r., ale rosn¹ca luka zasobów
krajowych jest widoczna w gospodarce czeskiej od 1995 r.
Najwa¿niejsza ró¿nica pomiêdzy stopami inwestycji w Re-
publice Czeskiej a w innych pañstwach regionu le¿y w ich
wysokoœci. Podczas kiedy Polska zarejestrowa³a inwestycje

na poziomie 22% PKB, Wêgry – na poziomie 25%, inwesty-
cje w Czechach zbli¿y³y siê do 35% PKB w 1996 r. Ta wiel-
koœæ jest wyj¹tkowo wysoka nawet w porównaniu z kraja-
mi UE w latach 90. i by³a w 1996 roku powodem luki zaso-
bów krajowych w wysokoœci 8% czeskiego PKB.

Istnienie luki zasobów krajowych obserwuje siê w
Estonii od 1993 r. W 1996 r. luka ta wynosi³a a¿ 10%
estoñskiego PKB. Pocz¹tkowo bardzo wysoka stopa

oszczêdzania spada³a od 1991, a w 1996 r. osi¹gnê³a war-
toœæ zaledwie 14% PKB. Estoñska stopa inwestycji ros³a
miêdzy 1991 a 1993 r. i od tego czasu osi¹ga corocznie
wielkoœci oko³o 25%.

S³oweñskie stopy oszczêdzania osi¹ga³y wartoœci powy-
¿ej 20% PKB w ci¹gu lat 1991–1996. Pomimo ich spadku w
pierwszych dwóch latach, trend nie by³ kontynuowany, tak
i¿ w 1996 r. stopa oszczêdzania by³a na poziomie 22% PKB.
W przeciwieñstwie do poprzednich przyk³adów, s³oweñskie
stopy inwestycji nie przewy¿sza³y stóp oszczêdzania w ba-

Raporty CASE Nr 28

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Polska:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto a

15,9 15,4 15,8 20,2 21,4 20,9 21,0

Stopa inwestycji brutto a 19,9 15,2 15,6 17,7 19,8 22,0 24,7
BIZ jako procent inwestycji
krajowych e 2,0 5,0 13,0 10,9 14,8 16,5 16,1
Wêgry:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto b

18,1 15,3 10,6 14,4 20,4 22,4 23,4*

Stopa inwestycji brutto b 20,6 16,1 20,0 22,2 24,1 24,5 25,4*
BIZ jako procent inwestycji
krajowych b

21,4 24,7 30,5 12,5 41,4 18,2

Czechy:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto c

36,84 27,45 20,23 20,11 23,31 26,91

Stopa inwestycji brutto c 29,89 27,07 18,39 20,37 27,81 34,52
BIZ jako procent inwestycji
krajowych d

11,39 11,96 19,57 7,57

S³owenia:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto c

26,42 24,73 20,61 23,16 21,89 22,24

Stopa inwestycji brutto c 20,61 18,41 18,73 19,75 21,20 22,09
BIZ jako procent inwestycji
krajowych c

4,47 4,33 4,06 4,35

Estonia:
Stopa oszczêdnoœci krajowych
brutto c

34,48 32,75 22,18 18,29 18,19 14,08

Stopa inwestycji brutto c 20,93 21,03 23,93 26,59 25,62 24,81
BIZ jako procent inwestycji
krajowych c

7,06 15,63 19,21 18,81 12,94

Tabela 3. Stopy oszczêdnoœci i inwestycji brutto oraz bezpoœrednie inwestycje zagraniczne w pañstwach Europy Œrodkowej i Wscho-
dniej, 1991–1997

�ród³o: a: GUS, SNA, b: MFW Staff Country Report No. 97/104, c: World Development Indicators, d: w³asne obliczenia na podstawie baz danych
IFS i WDI; e: obliczenia w³asne na podstawie Liberda (1998) i GUS: SNA; *oszacowania MFW

Dane polskie od 1994 roku uwzglêdniaj¹ aktywnoœæ szarej strefy
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danym okresie, chocia¿ w drugiej po³owie lat 1990. ró¿nica
pomiêdzy dwoma wielkoœciami zaczê³a byæ niewielka. 

Porównanie z wybranymi krajami UE
W celu zbadania d³ugookresowych zale¿noœci miêdzy

oszczêdnoœciami a inwestycjami na poziomie poszczegól-
nych krajów UE przeprowadzono analizê kointegracji. Ana-
liza ta pokaza³a, ¿e nie mo¿na mówiæ o jakimkolwiek ogól-
nym trendzie dotycz¹cym d³ugookresowej relacji miêdzy
tymi dwoma wielkoœciami obserwowanymi w poszczegól-
nych krajach Unii Europejskiej latach 1960–1995 [1]. Znale-
ziono kilka zale¿noœci kointegracyjnych miêdzy oszczêdno-
œciami a inwestycjami na poziomie pojedynczych krajów,
lecz dla wiêkszoœci z nich hipoteza o kointegracji musia³a
zostaæ odrzucona. Co wiêcej, w przypadku niektórych z
pañstw, gdzie inwestycje i oszczêdnoœci by³y skointegrowa-
ne, d³ugookresowa zale¿noœæ by³a negatywna – np. dla Hi-
szpanii – podczas kiedy dla innych uzyskano pozytywne ko-
integracje.

Powy¿sze rezultaty nie s¹ zgodne z wynikami przedsta-
wionymi przez Bayoumi (1989), który  uzyska³ wysokie ko-
relacje miêdzy oszczêdnoœciami a inwestycjami, analizuj¹c
szeregi czasowe dla dziewiêciu uprzemys³owionych krajów.
Otrzymane przez niego wspó³czynniki nie by³y istotnie ró¿-
ne od jednoœci, natomiast istotnie ró¿ni³y siê od zera. Jednak
inni autorzy argumentuj¹ [za Artis i Bayoumi, 1994], i¿ w³¹-
czenie nawet danych z koñca lat 80., znacz¹co obni¿a otrzy-
mane wspó³czynniki. 

Poniewa¿ nie wydaje siê zasadnym dalej testowaæ czaso-
w¹ zale¿noœæ miêdzy oszczêdnoœciami a inwestycjami przy
u¿yciu narzêdzi ekonometrycznych, dalsze rozwa¿ania po-
œwiêcone s¹ g³ównie badaniu szeregów czasowych konkret-
nych krajów. Tak zwane pañstwa "po³udnia Europy" zosta³y
wybrane jako punkty odniesienia dla danych z krajów Euro-
py Œrodkowej i Wschodniej. Poniewa¿ wspomniane kraje
œrodkowoeuropejskie rozpoczê³y przygotowania do wej-
œcia do UE, wci¹¿ bêd¹c partnerami du¿o s³abszymi ekono-
micznie, interesuj¹cym jest przeanalizowanie œcie¿ki czaso-
wej relatywnie ubo¿szych gospodarek Unii, które zosta³y w
przesz³oœci jej cz³onkami. Je¿eli wzi¹æ pod uwagê zewnêtrz-
ne otoczenie tych gospodarek i warunki makroekonomicz-
ne, przypominaj¹ one do pewnego stopnia obecn¹ sytuacjê
Wêgier, Polski, Czech, S³owenii, czy Estonii. Do wspomnia-
nej grupy krajów do³¹czono równie¿ Irlandiê, jako przyk³ad
udanej integracji i sukcesu gospodarczego. 

Dla relatywnie biedniejszych gospodarek UE – Grecji i
Portugalii [2] – charakterystyczna by³a nadwy¿ka inwestycji
nad oszczêdnoœciami od wczesnych lat 80. W ubieg³ej deka-
dzie luki krajowych oszczêdnoœci by³y ogromne – osi¹ga³y

wysokoœæ oko³o 10% krajowej produkcji w ka¿dym z
pañstw. Podobna sytuacja – nadwy¿ka inwestycji nad
oszczêdnoœciami powoduj¹ca du¿e luki zasobów krajowych
w latach 80. wystêpowa³a równie¿ w Irlandii.

Portugalskie i greckie stopy oszczêdnoœci i inwestycji
podlega³y znacznie wiêkszej zmiennoœci ni¿ odpowiednie
wskaŸniki dla innych krajów UE. Podczas kiedy coroczne
zmiany stóp oszczêdnoœci i inwestycji by³y doœæ znacz¹ce,
stopy te w stabilnych gospodarkach Unii by³y bardziej "zbi-
lansowane" [3], ewoluuj¹c doko³a d³ugookresowych warto-
œci równowagi. Co wiêcej, Portugalia, Grecja i Irlandia do-
œwiadczy³y we wczesnych latach 80. wyj¹tkowo wysokich
stóp inwestycji, które od tego czasu znacznie siê obni¿y³y.
Te ogromne inwestycje finansowano z zasobów zagranicz-
nych. 

Ró¿ne formy kontroli przep³ywu kapita³u wci¹¿ s¹ w
tych krajach stosowane (oprócz Irlandii), a przep³ywy ka-
pita³owe brutto ten fakt odzwierciedlaj¹ (tabela 2). Jak
by³o ju¿ wczeœniej wspomniane, wzglêdne zaawansowa-
nie integracji finansowej ze œwiatowymi rynkami finanso-
wymi gospodarek Polski, Wêgier i Czech nie jest bardzo
oddalone od pozycji niektórych pañstw z "po³udnia Euro-
py". Wydaje siê, ¿e Estonia i S³owenia pod¹¿aj¹ równie¿ t¹
sam¹ œcie¿k¹. Mo¿na zatem oczekiwaæ, i¿ w miarê jak te
œrodkowoeuropejskie kraje bardziej siê otworz¹ i zaczn¹
byæ bardziej stabilne pod wzglêdem makroekonomicz-
nym, ryzyko zwi¹zane z inwestowaniem spadnie i przy
wystarczaj¹co silnym popycie wewnêtrznym, czêœæ krajo-
wych inwestycji powinna byæ równie¿ finansowana je-
szcze przez jakiœ czas przez zasoby nap³ywaj¹ce zza gra-
nicy. Mo¿na zatem przypuszczaæ, i¿ inwestycje bêd¹ prze-
wy¿szaæ krajowe oszczêdnoœci w Europie Œrodkowej, da-
lej powoduj¹c – obserwowan¹ dla wiêkszoœci ze wspo-
mnianych gospodarek od po³owy lat 90. – lukê zasobów
krajowych. 

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

Wiadomo, ¿e krajowe "luki kapita³owe" zape³niane s¹
zagranicznymi zasobami. Bezpoœrednie inwestycje zagra-
niczne stanowi¹ niezmiernie istotn¹ czêœæ nap³ywaj¹cego
kapita³u, a ich znaczenie jest szczególnie wa¿ne dla transfor-
muj¹cych siê gospodarek Europy Wschodniej. 

Znaczna czêœæ "niedoborów" w zasobach krajowych
charakterystyczna dla "Po³udnia Europy" w latach 70. i 80. fi-
nansowana by³a przez bezpoœrednie inwestycje zagranicz-

Raporty CASE Nr 28

[1] Dla dwóch krajów, dla których wczeœniejsze dane nie by³y dostêpne, szeregi czasowe zaczyna³y siê b¹dŸ od roku 1970 (Hiszpania), b¹dŸ od
1977 (Portugalia).

[2] Mierzone za pomoc¹ PKB w przeliczeniu na jednego mieszkañca.
[3] Jedynie w przypadku Holandii i Szwajcarii krajowe stopy oszczêdnoœci by³y istotnie wy¿sze ni¿ odpowiednie stopy inwestycji.
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ne. Z wykresu 3 widaæ, i¿ nap³ywy bezpoœrednich inwesty-
cji zagranicznych do krajów "Po³udnia Europy" wzros³y
znacz¹co w latach 80. i na pocz¹tku lat 90. Wzrost ten spo-
wodowa³y g³ównie BIZ nap³ywaj¹ce do Hiszpanii i Portu-
galii. Jednak ju¿ pierwsza po³owa lat 90. przynios³a spadek
nap³ywu BIZ do tego regionu. W tym samym czasie otwie-
raj¹ce siê gospodarki Europy Centralnej i Wschodniej za-
czê³y przyci¹gaæ zagraniczny kapita³ w postaci inwestycji
bezpoœrednich. Nap³ywy BIZ do Polski, Wêgier i Czech
wzrasta³y z roku na rok (wykres 3) [4]. Znacz¹ce nap³ywy
BIZ obserwuje siê tak¿e w przypadku Rosji (2 452 miliony
dolarów w 1996 r., 6 241 milionów dolarów w 1997 r. [5];
[World Investment Report, 1998]). Europa Œrodkowa i
Wschodnia w ca³oœci przyci¹gnê³a 3,6% œwiatowych prze-
p³ywów BIZ w 1996 i 4% w 1997 roku [World Investment
Report, 1998]. 

Podczas kiedy najwiêcej BIZ na Wêgrzech lokowanych
jest w sektorach: elektrycznym, wodoci¹gowym i maszyno-
wym (14%, 12% i 12% ca³oœci BIZ w 1997 r.), w Polsce
bezpoœrednie inwestycje zagraniczne obserwowane s¹ w
przemyœle spo¿ywczym razem z przemys³em tytoniowym,
w us³ugach finansowych i w przemyœle maszynowym (21%,
21% i 17% w 1997 r.). W Republice Czeskiej BIZ nap³ywa-
j¹ przede wszystkim do sektora transportu i telekomunika-
cji, spo¿ywczego (z tytoniowym) i samochodowego. Nato-
miast w Rosji wiêkszoœæ BIZ nap³ywa do sektora finansowe-
go i przemys³u wydobywczego [World Investment Report,
1998 r.]. 

Wed³ug niektórych oszacowañ, od 1996 r. luka zasobów
krajowych w Polsce by³a prawie w ca³oœci finansowana
przez nap³yw bezpoœrednich inwestycji zagranicznych [Li-
berda, 1998]. Od pocz¹tku lat 90. inwestycje przekracza³y
krajowe oszczêdnoœci na Wêgrzech i w Estonii – w Cze-
chach od 1995 r. – i relatywnie du¿e nap³ywy BIZ by³y obe-
cne od tego czasu w gospodarkach Europy Wschodniej.

Na ile nap³yw BIZ jest korzystny dla kraju przyj-
muj¹cego?

BIZ mog¹ wp³ywaæ na stopê wzrostu gospodarczego
kraju przyjmuj¹cego je na dwa sposoby. Nawet je¿eli BIZ
podnosz¹ poziom dochodu narodowego, mog¹ mieæ prze-
ciwne dzia³anie na stopê jego wzrostu. Caves (1982) pisze,
i¿ te efekty zazwyczaj dzia³aj¹ poœrednio, przez stopê
oszczêdnoœci. Istnieje mo¿liwoœæ, ¿e bezpoœrednie inwesty-
cje zagraniczne podnosz¹ oszczêdnoœci rz¹dowe przez 

zwiêkszone wp³ywy z podatków, w ten sposób podnosz¹c
równie¿ stopê oszczêdzania. Mo¿e jednak równie¿ wyst¹piæ
sytuacja, gdzie nap³yw BIZ obni¿a stopê oszczêdzania sekto-
ra prywatnego, w ten sposób obni¿aj¹c równie¿ stopê
wzrostu. Poniewa¿ obecnie stopa oszczêdzania jest w Pol-
sce wci¹¿ du¿o ni¿sza ni¿ w krajach rozwiniêtych, po¿¹dany
jest jej dalszy wzrost. 

Rozwa¿ania, i¿ krajowe oszczêdnoœci mog¹ byæ obni¿o-
ne jako rezultat nap³ywu BIZ jest szeroko dyskutowany w li-
teraturze ekonomicznej, szczególnie w odniesieniu do kra-
jów rozwijaj¹cych siê. Caves (1982) przedstawia mo¿liwe
wyt³umaczenia na poziomie mikro. Kiedy zagraniczny kapi-

Raporty CASE Nr 28

[4] EŒW na wykresie 3 oznacza skumulowane dane dla Polski, Wêgier i Czech.

[5] Szacunek MFW.
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ta³ nap³ywa do wzglêdnie ubogiego w kapita³ kraju, zazwy-
czaj obni¿a jego stopê zwrotu. Oznacza to, ¿e stopa zwro-
tu z krajowych oszczêdnoœci – a co za tym idzie stopa
oszczêdnoœci – mo¿e równie¿ byæ obni¿ona. Alternatywnie,
BIZ mog¹ podnieœæ stopê zwrotu z pracy, obni¿yæ stopê
zwrotu dla krajowych w³aœcicieli kapita³u i obni¿yæ stopê
oszczêdzania, przy za³o¿eniu, ¿e jedynie w³aœciciele kapita-
³u oszczêdzaj¹. Caves (1982, 273–274) przedstawia oblicze-
nia na danych z krajów rozwijaj¹cych z lat 70., które dowo-
dz¹, i¿ zbyt du¿y nap³yw zagranicznego kapita³u w stosunku
do krajowych inwestycji obni¿a³ oszczêdnoœci. Czasami,
ni¿sze stopy oszczêdzania mog¹ byæ rezultatem wysoko
konkurencyjnych w stosunku do inwestycji krajowych BIZ
[Liberda, 1998]. 

Z drugiej strony, BIZ mog¹ przyczyniaæ siê do wzrostu
produktywnoœci w gospodarce je przyjmuj¹cej dziêki korzy-
stnym efektom zewnêtrznym [6]. Wtedy zyski krajowych
inwestorów wzrastaj¹ i stopa oszczêdnoœci roœnie równie¿.
Poniewa¿ mo¿na spodziewaæ siê ró¿nego wp³ywu BIZ na
krajowe oszczêdnoœci w Europie Wschodniej, trzeba ten
zwi¹zek przeanalizowaæ empirycznie. 

Jak du¿o BIZ mo¿e zaabsorbowaæ polska
gospodarka?

Na wykresie 4 widaæ, i¿ od 1994 r. obserwuje siê z roku
na rok znacz¹cy wzrost nap³ywu BIZ do Polski. W 1997 r. na-
p³yw BIZ wyniós³ ponad 5 miliardów dolarów, co odpowia-
da³o 4% polskiego PKB. W tym samym okresie krajowe 

oszczêdnoœci – rosn¹ce do 1995 r. – przesta³y wzrastaæ i
ustabilizowa³y siê na poziomie 21% PKB. 

Przyk³ady Wêgier i Republiki Czeskiej s¹ wyraŸnie inne.
Mo¿na zobaczyæ, ¿e odrêbna sytuacja mia³a miejsce na Wê-
grzech (wykres 9 w za³¹czniku). Mo¿liwe, i¿ nag³y wzrost
nap³ywu BIZ w 1995 r. nieznacznie obni¿y³ wêgiersk¹ stopê
oszczêdzania w 1996 r. Aczkolwiek nie wp³ynê³o to na
zmianê mniej wiêcej sta³ego od 1993 r. tempa wzrostu sto-
py oszczêdzania. Inaczej ni¿ w przypadku Polski, na Wê-
grzech wzrost stopy oszczêdnoœci nie zmala³ wyraŸnie od
1995 r. Nie mo¿na wiêc twierdziæ, ¿e zmiany nap³ywów BIZ
na Wêgry wywar³y jakikolwiek efekt w odniesieniu do sto-
py oszczêdzania. Krajowe oszczêdnoœci w Republice Cze-
skiej (wykres 10 w za³¹czniku) ros³y od 1994 r., bez wzglê-
du na prêdkoœæ nap³ywu BIZ. Estoñskie stopy oszczêdnoœci
spada³y w po³owie lat 90., podczas kiedy nap³ywy BIZ po-
zostawa³y wysokie. 

Od 1993 do 1995 r., z roku na rok wy¿sze nap³ywy BIZ
w Polsce wystêpowa³y razem z rosn¹cymi stopami oszczê-
dzania. Sugeruje to, i¿ bezpoœrednie inwestycje zagraniczne
nap³ywaj¹ce do Polski – g³ównie do przemys³u spo¿ywcze-

go i sektora finansowego – zwi¹zane by³y ze znacz¹cymi po-
zytywnymi efektami zewnêtrznymi. Jednak stopa oszczê-
dzania w Polsce  przesta³a dalej rosn¹æ w 1996 r., a coraz
wiêksze nap³ywy BIZ mog³y byæ jednym z czynników ogra-
niczaj¹cym jej dalszy wzrost.
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[6] Temu zagadnieniu poœwiêcono du¿o miejsca w literaturze ekonomicznej, zatem w obecnej pracy nie bêdzie szeroko omawiane. 
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3.4. Wnioski

Dyskusjom na temat zwi¹zków miêdzy krajowymi sto-
pami oszczêdnoœci i inwestycji, jak i ich implikacjom, po-
œwiêca siê du¿o miejsca w literaturze ekonomicznej.  Ró¿ne
badania pokazuj¹, ¿e oszczêdnoœci i inwestycje s¹ skorelo-
wane w regresjach szacowanych na danych przekrojowych.
Natomiast trudno jest jednoznacznie okreœliæ obecnoœæ tych
korelacji prowadz¹c badania na poziomie konkretnych
krajów.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ¿e stopy oszczêdza-
nia i inwestycji by³y istotnie skorelowane w pañstwach UE
w ci¹gu ostatnich czterech dekad, chocia¿ si³a tej korelacji
siê obni¿a³a. Zwi¹zki pomiêdzy krajowymi oszczêdnoœciami
a inwestycjami dla indywidualnych krajów by³y ró¿nego ro-
dzaju. Szeregi czasowe stóp oszczêdnoœci i inwestycji dla
pañstw "po³udnia Europy" pokazuj¹ obecnoœæ luk zasobów
krajowych w latach 80. 

Transformuj¹ce siê gospodarki Europy Œrodkowej i
Wschodniej doœwiadczy³y znacznego spadku stóp inwestycji

na pocz¹tku lat 90. Proces ten zazwyczaj trwa³ nie d³u¿ej ni¿
dwa lata, a nastêpuj¹cy po nim okres przyniós³ znaczny
wzrost stóp inwestycji w regionie, razem ze wzrostem stóp
oszczêdzania. Jednak utrzymuj¹ca siê nadwy¿ka inwestycji
nad krajowymi oszczêdnoœciami od po³owy lat 90. by³a cha-
rakterystyczna dla Polski, Wêgier, Czech i Estonii, wskazuj¹c
na du¿e nap³ywy zagranicznego kapita³u.

Ostatnia dekada przynios³a zmianê kierunku przep³y-
wów bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. Podczas kie-
dy BIZ nap³ywaj¹ce do krajów "Po³udnia UE" ros³y w latach
80. i wczesnych 90., w nastêpnym okresie mo¿na by³o za-
obserwowaæ spadek nap³ywu funduszy zwi¹zanych z bez-
poœrednimi inwestycjami. Jednoczeœnie otwieraj¹ce siê pañ-
stwa Europy Œrodkowej i Wschodniej zaczê³y przyci¹gaæ
BIZ. Postuluje siê, ¿e nap³ywaj¹ce do Europy Wschodniej
BIZ odgrywaj¹ niezmiernie wa¿n¹ rolê w finansowaniu kra-
jowych inwestycji. Przyk³ady Polski i Estonii pokazuj¹, ¿e ist-
nieje mo¿liwoœæ, i¿ szybko rosn¹ce nap³ywy BIZ mog¹ ogra-
niczyæ wzrost krajowych stóp oszczêdnoœci w regionie. Jed-
nak dane wêgierskie i czeskie nie potwierdzaj¹ tej hipotezy

Raporty CASE Nr 28
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Wstêp

Celem tego opracowania jest przedstawienie teoretycz-
nych zale¿noœci pomiêdzy wielkoœci¹ deficytu bud¿etowego
sektora rz¹dowego a oszczêdnoœciami prywatnymi, prze-
gl¹d badañ empirycznych tego zjawiska i próba oceny, czy i
do jakiego stopnia deficyt bud¿etowy wywiera wp³yw na
oszczêdnoœci prywatne w Polsce i innych krajach Europy
Œrodkowo-Wschodniej. 

Struktura pracy jest nastêpuj¹ca: czeœæ 1 prezentuje te-
oriê na temat wp³ywu deficytu bud¿etowego na oszczêdno-
œci, czêœæ 2 przedstawia wyniki badañ tego zjawiska opisane
w literaturze, w czêœci 3 zawarte s¹ wnioski dla krajów Eu-
ropy Œrodkowo–Wschodniej. Opracowanie to jest skróco-
n¹ wersj¹ angielskiego tekstu, wiêc nie zawiera wszystkich
szczegó³owych informacji, które zosta³y opisane w pe³nej,
angielskiej wersji pracy.

4.1. Wp³yw deficytu bud¿etowego
sektora publicznego na oszczêdnoœci
prywatne – aspekty teoretyczne

Wynik bud¿etu sektora publicznego ma wp³yw na stopê
oszczêdnoœci krajowych. W najprostszym ujêciu dzieje siê
tak, poniewa¿ nadwy¿ka b¹dŸ deficyt bud¿etu zmieniaj¹
wielkoœæ oszczêdnoœci rz¹dowych, które s¹ czêœci¹
oszczêdnoœci krajowych.

Jednak wp³yw wyniku bud¿etu na oszczêdnoœci krajowe
nie ogranicza siê jedynie do zmian w wielkoœci oszczêdno-
œci rz¹dowych, gdy¿ zarówno rozmiar deficytu bud¿etowe-
go i d³ugu publicznego, jak równie¿ struktura dochodów i
wydatków pañstwa mog¹ mieæ znaczny wp³yw na stopê
oszczêdnoœci prywatnych. 

Badania oddzia³ywania polityki fiskalnej na oszczêdnoœci
krajowe nie mog¹ wiêc koncentrowaæ siê jedynie na zmia-
nie wielkoœci oszczêdnoœci rz¹dowych, musz¹ tak¿e

uwzglêdniæ zwi¹zki pomiêdzy wynikiem bud¿etu a oszczêd-
noœciami prywatnymi. Pomimo du¿ej iloœci przeprowadzo-
nych badañ na ten temat, wp³yw ten nie jest do koñca wy-
jaœniony ani teoretycznie, ani empirycznie.

Teoretyczne przewidywania dotycz¹ce wp³ywu deficytu
bud¿etowego na oszczêdnoœci prywatne mo¿na podzieliæ
na dwie grupy: na implikacje wynikaj¹ce z Równowa¿noœci
Ricardowskiej i na te, które s¹ zgodne z postulatami Teorii
Neoklasycznej.

Wed³ug Równowa¿noœci Ricardowskiej, ka¿de zwiêk-
szenie (zmniejszenie) deficytu bud¿etu sektora rz¹dowe-
go, wywo³ane zmniejszeniem (zwiêkszeniem) wielkoœci
wp³ywów podatkowych zostanie skompensowane po-
wiêkszeniem (obni¿eniem) stopy oszczêdnoœci prywat-
nych, w wyniku czego suma oszczêdnoœci krajowych nie
ulegnie zmianie. Zast¹pienie wp³ywów podatkowych defi-
cytem bud¿etowym nie bêdzie mia³o realnych efektów:
nie zmieni rozmiarów prywatnej konsumpcji, wysokoœci
stopy procentowej ani oszczêdnoœci krajowych [Barro,
1989].

Natomiast wed³ug Teorii Neoklasycznej permanentny
deficyt wywo³a zwiêkszenie konsumpcji i zmniejszenie
oszczêdnoœci krajowych. W wyniku tego stopa procentowa
wzroœnie, co bêdzie mia³o negatywny wp³yw na inwestycje
i w rezultacie mo¿e os³abiæ wzrost gospodarczy. Jedynie
krótkotrwa³y deficyt bud¿etowy mo¿e nie mieæ tych nieko-
rzystnych skutków. 

Te zupe³nie ró¿ne prognozy na temat wp³ywu deficytu
bud¿etowego na oszczêdnoœci prywatne wynikaj¹ z
odmiennych za³o¿eñ dotycz¹cych zachowania siê gospo-
darstw domowych. Ekonomiœci wyznaj¹cy pogl¹dy ricar-
dowskie uwa¿aj¹, ¿e zmniejszenie podatków, zwiêkszenie
rz¹dowego d³ugu publicznego i emisja obligacji nie bêdzie
potraktowana przez gospodarstwa domowe jako powiêk-
szenie ich maj¹tku netto. Konsumpcja gospodarstw domo-
wych pozostanie wiêc na tym samym poziomie, natomiast
ich oszczêdnoœci wzrosn¹. 

Ekonomiœci neoklasyczni twierdz¹ przeciwnie, ¿e obni-
¿enie podatków i emisja obligacji zostanie odebrana przez
gospodarstwa domowe jako powiêkszenie maj¹tku netto.
Doprowadzi to do zwiêkszenia konsumpcji.

Raporty CASE Nr 28

Joanna Siwiñska

Rozdzia³ 4.
Zale¿noœci pomiêdzy oszczêdnoœciami prywatnymi a wielkoœci¹
deficytu bud¿etowego
Streszczenie tekstu: "The interactions between private savings and government budget deficit"
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Raporty CASE Nr 28

�ród³em ró¿nic w przewidywanym przez obie grupy
ekonomistów zachowaniu gospodarstw domowych jest
odmienny pogl¹d na si³ê miêdzypokoleniowego altruizmu –
ekonomiœci ricardowscy postuluj¹, ¿e jest on bardzo silny,
natomiast ekonomiœci neoklasyczni wierz¹, ¿e ludzie dbaj¹
tylko o swoj¹ w³asn¹ u¿ytecznoœæ.

Aby bardziej przejrzyœcie wyjaœniæ oba zapatrywania, rozwa¿-
my co siê stanie, gdy rz¹d obni¿y podatki i w zwi¹zku z tym po-
jawi siê lub pog³êbi deficyt bud¿etowy i wzroœnie d³ug publiczny. 

Równowa¿noœæ Ricardowska postuluje, ¿e ludzie – w
pe³ni racjonalni i przewiduj¹cy – bêd¹ trafnie przypuszczaæ,
¿e w przysz³oœci rz¹d bêdzie zmuszony ponownie podnieœæ
podatki, aby sp³aciæ powsta³y d³ug publiczny. Dzisiejsze ob-
ni¿enie podatków i wzrost d³ugu publicznego oznaczaj¹
wiêc wzrost podatków w przysz³oœci, równy dzisiejszej
zdyskontowanej wartoœci wyemitowanego d³ugu. Poniewa¿
gospodarstwa domowe staraj¹ siê wyrównaæ konsumpcjê
w czasie, to zdecyduj¹ siê zaoszczêdziæ dzisiejsz¹ nadwy¿kê
dochodu, by w przysz³oœci móc zap³aciæ zwiêkszon¹ sumê
opodatkowania. Dzisiejszy deficyt i d³ug postrzegany jest je-
dynie jako przesuniêcie w czasie obci¹¿eñ podatkowych i
nie zmienia ani bogactwa, ani ograniczenia bud¿etowego
gospodarstw domowych. W zwi¹zku z tym konsumpcja i
stopa procentowa nie ulegaj¹ zmianie. Jedynym czynnikiem,
który siê zmienia, s¹ oszczêdnoœci prywatne: poniewa¿ do-
chód do dyspozycji jest czasowo zwiêkszony, a konsumpcja
jest nadal taka sama, ludzie zwiêkszaj¹ swoje oszczêdnoœci.
Wielkoœæ oszczêdnoœci krajowych pozostaje wiêc taka sa-
ma, poniewa¿ zmniejszenie oszczêdnoœci rz¹du jest zrów-
nowa¿one zwiêkszeniem oszczêdnoœci prywatnych. 

Podstawowym warunkiem potrzebnym do funkcjono-
wania Równowa¿noœci Ricardowskiej jest za³o¿enie, ¿e lu-
dzie zachowuj¹ siê tak, jakby ¿yli w nieskoñczonoœæ; wtedy
zawsze zaoszczêdz¹ dodatkowy dochód niezale¿nie od te-
go, kiedy spodziewane jest zwiêkszenie podatków. Takie
za³o¿enie wydaje siê byæ doœæ nierealistyczne i podwa¿aj¹ce
trafnoœæ przewidywañ Teorii Ricardo. Z problemem tym
upora³ siê Rober Barro, który pokaza³, ¿e za³o¿enie to mo-
¿e byæ s³uszne, je¿eli przyjmiemy, ¿e ludzie na ogó³ troszcz¹
siê o swoje dzieci. Mo¿liwe jest wtedy, ¿e u¿ytecznoœæ przy-
sz³ych generacji jest dla ludzi tak samo wa¿na, jak ich w³a-
sna. Je¿eli tak jest w istocie, to gospodarstwa domowe po-
winny od³o¿yæ dodatkowy dochód, niezale¿nie od tego, kie-
dy spodziewaj¹ siê podwy¿ki podatków – za ¿ycia obecnej
generacji, czy ju¿ za ¿ycia swoich dzieci czy wnuków. Je¿eli
wiêc za³o¿y siê miêdzypokoleniowy altruizm, warunek, ¿e
ludzie bêd¹ dzia³aæ tak, jakby ¿yli w nieskoñczonoœæ, jest
spe³niony [Barro, 1974]. 

Oprócz powy¿szego za³o¿enia, Równowa¿noœæ Ricar-
dowska wymaga spe³nienia szeregu innych warunków,
których ³¹czne wystêpowanie w rzeczywistoœci, jest wyso-
ce nieprawdopodobne. Dlatego obecnie wiêkszoœæ ekono-
mistów odrzuca pe³n¹ wersjê Teorii Barro–Ricardo i sk³ania
siê raczej ku jego s³abszej wersji, która mówi, ¿e oszczêd-
noœci prywatne nie w pe³ni równowa¿¹ zmiany w wielkoœci

deficytu bud¿etowego. Je¿eli wiêc rz¹d zwiêksza deficyt bu-
d¿etowy, to powinien liczyæ siê ze spadkiem oszczêdnoœci
krajowych, ale o mniejsz¹ wartoœæ ni¿ wynosi spadek
oszczêdnoœci rz¹dowych, bowiem oszczêdnoœci prywatne
wzrosn¹, ale mniej ni¿ proporcjonalnie.

Propozycja Neoklasyczna zak³ada natomiast, ¿e go-
spodarstwa domowe planuj¹ konsumpcjê tylko przez
okres swojego ¿ycia i nie ¿ywi¹ altruistycznych uczuæ w
stosunku do przysz³ych pokoleñ. Choæ ludzie trafnie roz-
poznaj¹, ¿e dzisiejsze zwiêkszenie deficytu i d³ugu pu-
blicznego musi oznaczaæ zwiêkszone podatki w przysz³o-
œci, to je¿eli spodziewaj¹ siê, ¿e wiêksze obci¹¿enie po-
datkowe nast¹pi dopiero za ¿ycia przysz³ych pokoleñ,
wtedy dzisiejsze obni¿enie podatków i emisja obligacji s¹
traktowane jako zwiêkszenie maj¹tku netto. Gospodar-
stwa domowe zwiêksz¹ wiêc swoj¹ konsumpcjê. W krót-
kim okresie, je¿eli deficyt jest tymczasowy i s¹ wolne za-
soby si³y roboczej, zwiêkszona konsumpcja, poprzez
efekt mno¿nikowy mo¿e zwiêkszyæ dochód i oszczêdno-
œci. Jednak w d³ugim okresie, trwa³y deficyt bud¿etowy
oznacza prawdopodobnie ni¿sze oszczêdnoœci krajowe i
wy¿sz¹ stopê procentow¹.

4.2. Badania empiryczne

Prace empiryczne badaj¹ce s³usznoœæ Teorematu Rów-
nowa¿noœci Ricardowskiej b¹dŸ propozycji Neoklasycznej,
nie dostarczaj¹ zdecydowanych wskazówek co do przewa-
gi któregoœ pogl¹du.

Poni¿ej krótko opisujê wybrane artyku³y z literatury.
Praca Kormendi’ego (1983) bada oddzia³ywanie polityki

rz¹du na konsumpcjê w USA, dla lat 1930–1976. Rezultaty
tych badañ zdaj¹ siê potwierdzaæ s³usznoœæ propozycji ricar-
dowskiej.

Praca ta zosta³a jednak skrytykowana przez Feldstein’a i
Elmendorf’a (1990). Wskazuj¹ oni, ¿e model Kormendi’ego
mo¿e byæ Ÿle wyspecyfikowany, proponuj¹ tak¿e wy³¹czenie
lat wojennych i inn¹ metodê estymacji parametrów. Koryguj¹c
w ten sposób model Kormendi’ego, otrzymuj¹ wyniki podda-
j¹ce w w¹tpliwoœæ s³usznoœæ propozycji ricardowskiej.

Badania Poterba’y (1988), który wyestymowa³ zmianê w
wielkoœci konsumpcji w USA na skutek zmiany wielkoœci
podatków, tak¿e sugeruj¹, ¿e bardziej zgodna z rzeczywi-
stoœci¹ jest propozycja Neoklasyczna. 

Nowsze badania przeprowadzone przez Hutchinson’a
(1992), Masson’a i innych (1995), czy Edwards’a (1996)
wskazuj¹, ¿e w wielu krajach s³aba forma Równowa¿noœci
Ricardowskiej jest najbli¿sza rzeczywistoœci. Badania te do-
wodz¹ tak¿e, ¿e reakcja oszczêdnoœci prywatnych na zmia-
ny deficytu bud¿etowego jest ró¿na w ró¿nych krajach i za-
le¿y prawdopodobnie od rozwi¹zañ instytucjonalnych obo-
wi¹zuj¹cych w badanych gospodarkach.
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Badanie Edwards’a przeprowadzone dla 36 krajów
wskazuje, ¿e je¿eli deficyt bud¿etowy zwiêkszy siê o jedno-
stkê to oszczêdnoœci prywatne zwiêksz¹ siê o oko³o 0,54
jednostki. Po podzieleniu próby na kraje rozwijaj¹ce siê i
rozwiniête, wyniki wskazuj¹, ¿e si³a reakcji oszczêdnoœci
jest wiêksza w krajach rozwijaj¹cych siê: zwiêkszenie defi-
cytu o jednostkê mo¿e spowodowaæ zwiêkszenie oszczêd-
noœci prywatnych w tych krajach o oko³o 0,65 jednostki, na-
tomiast w krajach rozwiniêtych o oko³o 0,36.

Badanie Massona przeprowadzone dla próby 61 krajów
dla lat 1971–1993 tak¿e pokazuje, ¿e mo¿liwe jest, i¿ s³aba
forma Równowa¿noœci Ricardowskiej jest zgodna z rzeczy-
wistoœci¹. Estymacja wskazuje, ¿e w krajach  rozwiniêtych
oszczêdnoœci zwiêksz¹ siê o 0,5, jako reakcja na zwiêkszo-
ny o jednostkê deficyt bud¿etowy, natomiast  w krajach roz-
wijaj¹cych siê wzrosn¹ o oko³o 0,7.

Badania Hutchinsona przeprowadzone kolejno dla 5
krajów rozwiniêtych dla lat 1960–1987 metod¹ korekty
b³êdów tak¿e pokazuj¹, ¿e Teoremat Równowa¿noœci Ri-
cardowskiej mo¿e byæ s³uszny, choæ nie we wszystkich ba-
danych krajach obowi¹zuje on w swojej mocnej wersji. Hut-
chinson zwraca tak¿e uwagê, ¿e oszczêdnoœci prywatne bê-
d¹ silniej reagowaæ, gdy zmiana wyniku bud¿etu jest spowo-
dowana zmian¹ opodatkowania, ni¿ wtedy, gdy zmienia siê
wielkoœæ wydatków.

4.3. Kraje Europy Œrodkowo–Wschodniej

OdpowiedŸ na pytanie, czy i na ile deficyt bud¿etowy
wp³ywa na oszczêdnoœci prywatne, jest bardzo wa¿ne dla
krajów Europy Œrodkowo–Wschodniej. Poniewa¿ problem
ten nie jest jednoznacznie rozwi¹zany teoretycznie, jedy-
nym sposobem na przekonanie siê, czy deficyt bud¿etowy
oddzia³ywuje na oszczêdnoœci w gospodarkach transforma-
cji, jest badanie empiryczne. Wiarygodne badania s¹ jednak
niemo¿liwe ze wzglêdu na brak odpowiednio d³ugich i po-
równywalnych pomiêdzy krajami szeregów czasowych da-
nych. OdpowiedŸ na postawione pytanie jest wiêc obecnie
prawie niemo¿liwa.

Je¿eli jednak pokusimy siê na teoretyczne spekulacje,
czy Teoremat Równowa¿noœci Ricardowskiej mo¿e funkcjo-

nowaæ w krajach Europy Œrodkowo–Wschodniej, to odpo-
wiedŸ wydaje siê byæ negatywna. Za³o¿enia, na których
opiera siê teoria Ricardo, prawdopodobnie nie s¹ spe³nione
w gospodarkach przechodz¹cych transformacjê. Powodów
jest wiele – miêdzy innymi takie, ¿e wolnorynkowa gospo-
darka jest ci¹gle nie w pe³ni rozwiniêta: rynki finansowe nie
s¹ doskona³e i zapewne du¿a czêœæ gospodarstw domo-
wych ma ograniczenia p³ynnoœci, których brak jest jednym z
wa¿niejszych warunków potrzebnych do funkcjonowania
Równowa¿noœci Ricardowskiej. Poza tym czêœæ konsumen-
tów nie do koñca jest œwiadoma zale¿noœci pomiêdzy dzi-
siejszymi ni¿szymi podatkami a wiêkszym d³ugiem publicz-
nym i koniecznoœci¹ jego sp³acenia  przysz³oœci, co tak¿e
czyni nieprawdopodobnym zjawisko oszczêdzania z myœl¹ o
przysz³ych obci¹¿enich podatkowych, itp.  

Badanie ekonometryczne, które przeprowadzi³am, zda-
je siê potwierdzaæ powy¿sze przypuszczenia, choæ z powo-
dów niedoskona³oœci danych, nie nale¿y jego wyników trak-
towaæ jako decyduj¹cych, a raczej jako s³ab¹ wskazówkê,
czy deficyt bud¿etowy w jakikolwiek sposób wp³ywa na
oszczêdnoœci prywatne.   

Wykorzystuj¹c model Hutchinson’a (1992), oszacowa-
³am równanie, w którym zmienn¹ wyjaœnian¹ s¹ oszczêdno-
œci prywatne a zmiennymi wyjaœniaj¹cymi: deficyt bud¿eto-
wy i  wydatki skonsolidowanego centralnego sektora pu-
blicznego, stopa wzrostu realnego PKB i wspó³czynnik za-
le¿noœci miêdzypokoleniowej (dependency ratio).

Model obejmuje 7 krajów – Polskê, Czechy, Wêgry, S³o-
weniê, Litwê, £otwê i Estoniê. Dane statystyczne pochodz¹
z bazy danych Banku Œwiatowego (oszczêdnoœci i wspó³-
czynnik zale¿noœci ) i bazy MFW (dane bud¿etowe, realne
PKB). Dla Polski i Wêgier odpowiednie dane z MFW by³y
niedostêpne, zosta³y wiêc u¿yte dane z krajowych roczni-
ków statystycznych. Badany okres to lata 1991–1996 dla
Polski i Wêgier, 1993–1996 dla Czech, S³owenii i Litwy,
1994–1996 dla £otwy i 1995–1996 dla Estonii.  Tabele  1 i 2
zawieraj¹ wyniki estymacji modelu Efektów Sta³ych i Przy-
padkowych (Fixed and Random Effects), przy u¿yciu progra-
mu TSP. Oznaczenia zmiennych s¹ nastêpuj¹ce:

– PRIVSAV – stopa oszczêdnoœci prywatnych,
– DEF – deficyt bud¿etowy skonsolidowanego central-

nego sektora publicznego w stosunku do PKB,
– DEP – wspó³czynnik zale¿noœci miêdzypokoleniowej,

Raporty CASE Nr 28

Tabela 1. Estymatory WITHIN (efekty sta³e). Zmienna zale¿na: stopa oszczêdnoœci prywatnych

Zmienna Wspó³czynnik B³¹d t-statystyka
 DEF -.089506 .402870 -.222172
 INC -.052422 .089605 -.585032
 DEP .208797 .094798 2.20254
 EXP -1.11132 .391164 -2.84104
R-squared = .705211
Adjusted R-squared = .541440
F test of A,B=Ai,B:  F(6,18) = 6.4520,  P-value = [.0009]
Critical F value for diffuse prior (Leamer, p.114) =   3.0212
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Raporty CASE Nr 28

– EXP – wydatki skonsolidowanego centralnego sekto-
ra publicznego w stosunku do PKB,

– INC – wzrost realnego PKB.

Dane niezbilansowane: iloœæ obserwacji = 29, iloœæ kra-
jów = 7, TMIN = 2, TMAX = 6.

Tabela 2. Estymatory Variance Components (efekty przypadkowe). Zmienna zale¿na: stopa oszczêdnoœci prywatnych

Zmienna Wspó³czynnik B³¹d 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 H0: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, 1=TOTAL) =  0.10896
 (evaluated at TMAX =    6)
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Wykres 1. Stopa oszczêdnoœci prywatnych i deficyt skonsolidowanego centralnego sektora publicznego w Czechach, w procentach PKB

�ród³o: Baza danych World Bank (1998) i IMF Government Statistics Yearbook (1997)
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Wykres 2. Stopa oszczêdnoœci prywatnych i deficyt sektora publicznego w Estonii, w procentach PKB

�ród³o: Baza danych World Bank (1998) i IMF Staff Country Report: Estonia (1998)
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Estymacja obiema metodami sugeruje, ¿e deficyt bud¿e-
towy nie jest zmienn¹ istotn¹ w wyjaœnianiu stopy oszczêd-
noœci prywatnych w badanych krajach. Wydatki rz¹dowe s¹
zmienn¹ istotn¹, o ujemnym wspó³czynniku, co wskazuje,
¿e zwiêkszenie wydatków rz¹dowych, w warunkach nie-
zmiennego deficytu bud¿etowego (to znaczy wydatki s¹ fi-
nansowane podatkami)  mo¿e prowadziæ do obni¿enia
oszczêdnoœci prywatnych. Ten efekt sugeruje, ¿e wydatki
rz¹dowe nie s¹ postrzegane jako substytucyjne w stosunku
do wydatków prywatnych.

Dodatkowe informacje dla Czech, Estonii, Wêgier i S³o-
wenii s¹ zawarte na wykresach 1, 2, 3, i 4.

W przypadku Czech i Estonii kszta³towanie siê szere-
gów czasowych wskazuje, ¿e byæ mo¿e w krajach tych obo-
wi¹zuje s³aba forma Teorematu Równowa¿noœci: zarówno
w Czechach od 1994 r., jak i w Estonii w latach 1993–1995,

stopa oszczêdnoœci prywatnych kszta³towa³a siê przeciwnie
do wyniku bud¿etu. Jednak takie zachowanie siê szeregów
czasowych mo¿e byæ zupe³nie przypadkowe – potrzebny
jest du¿o d³u¿szy przedzia³ czasowy, by mo¿na by³o wyci¹-
gn¹æ jakiekolwiek wnioski.

Kszta³towanie siê oszczêdnoœci na Wêgrzech jest nato-
miast bardziej zgodne z postulatami teorii neoklasycznej. W
przypadku S³owenii trudno wyci¹gaæ jakiekolwiek wnioski,
bowiem szeregi czasowe s¹ bardzo stabilne.

4.3.1. Polska

Szeregi czasowe stopy oszczêdnoœci prywatnych i za-
d³u¿enia netto sektora rz¹dowego [1] w Polsce w latach
1991–1997 nie wskazuj¹ na funkcjonowanie Równowa¿no-

Raporty CASE Nr 28
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Wykres 3. Stopa oszczêdnoœci prywatnych i deficyt sektora publicznego na Wêgrzech, w procentach PKB

�ród³o: Baza danych World Bank (1998) i Statistical Yearbook of Hungary (1997)
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Wykres 4. Stopa oszczêdnoœci prywatnych i deficyt sektora publicznego w S³owenii, w procentach PKB

�ród³o: Baza danych World Bank (1998) i IMF, Republic of Slovenia: Recent Economic Developments (1998)

[1] Zad³u¿enie netto definiowane jest jako deficyt funduszy warunkuj¹cy przyrost netto przysz³ych pasywów finansowych.
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œci Ricardowskiej [2]. W latach 1991 – 1993 stopa oszczêd-
noœci prywatnych spada³a i równoczeœnie mala³o zad³u¿enie
netto, co jest zgodne z przewidywaniami Teorii Ricardow-
skiej. W roku 1994 stopa oszczêdnoœci prywatnych wzros³a:
od 16% PKB do ponad 19% PKB i równoczeœnie w sekto-
rze rz¹dowym pojawi³y siê du¿e wierzytelnoœci netto. Rok
1994 jest jednak wyj¹tkiem, bowiem wierzytelnoœci netto
powsta³y dziêki umorzeniu zewnêtrznego d³ugu publiczne-
go przez kluby Paryski i Londyñski, i dlatego dane za ten rok
powinny byæ traktowane inaczej ni¿ reszta. W roku 1995 bi-
lans finansów sektora rz¹dowego jest znów ujemny. Analizê
dodatkowo utrudnia fakt, ¿e dane dla lat 1994–1997
uwzglêdniaj¹ szacunki szarej strefy, co sprawia, ¿e wielkoœci
oszczêdnoœci prywatnych przed i po 1994 roku nie s¹ w pe³-
ni porównywalne [3]. W roku 1995 stopa oszczêdnoœci pry-
watnych wzros³a o nieco ponad jeden punkt procentowy,
natomiast zad³u¿enie netto rz¹du w stosunku do roku 1993
zmniejszy³o siê. W latach 1996–1997 wielkoœæ zad³u¿enia
netto ustabilizowa³a siê na poziomie –2,9% PKB – 3% PKB,
natomiast stopa oszczêdnoœci prywatnych spada³a, choæ
nieznacznie. Wspó³czynnik korelacji pomiêdzy obiema wiel-

koœciami jest niski i wynosi 0,3173. Je¿eli wy³¹czy siê rok
1994, korelacja nadal jest dodatnia: 0,3037. Tabela 3 i wy-
kres 5 obrazuj¹ kszta³towanie siê stopy oszczêdnoœci pry-
watnych i wierzytelnoœci netto sektora rz¹dowego.

Kolejn¹ rzecz¹ wart¹ zbadania jest to, jaki czynnik zade-
cydowa³ o poprawie bud¿etu polskiego sektora rz¹dowego:
zmniejszenie wydatków czy wzrost dochodów.  Badania
przeprowadzone miêdzy innymi przez Hutchinson’a (1992)
dowodz¹, ¿e zwi¹zek pomiêdzy oszczêdnoœciami prywatny-
mi a wynikiem bud¿etu mo¿e byæ inny, w zale¿noœci od te-
go, czy zmiana wyniku bud¿etu spowodowana jest zmian¹
poziomu dochodów czy wydatków rz¹dowych. Znacz¹ce
mo¿e byæ tak¿e, czy poprawa lub pogorszenie nast¹pi³o w
bud¿ecie ubezpieczeñ spo³ecznych, czy te¿ w bud¿ecie po-
zosta³ego sektora rz¹dowego

W Polsce poprawa sytuacji fiskalnej nast¹pi³a g³ównie
dziêki redukcji wydatków bie¿¹cych, czyli elementu, który
najs³abiej oddzia³owuje na oszczêdnoœci. W latach
1991–1997 wierzytelnoœci netto sektora rz¹dowego
zmniejszy³y siê o 6,44 punktów procentowych, od ponad –
9% PKB w roku 1991 do mniej ni¿ –3% PKB w roku 1997,

Raporty CASE Nr 28

Tabela 3. Oszczêdnoœci prywatne i wierzytelnoœci netto sektora rz¹dowego w Polsce, w procentach PKB

Oszczêdnoœci prywatne Wierzytelnoœci netto sektora rz¹dowego
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%

�ród³o: Rachunki Narodowe, 1991–1997, GUS, 1999

[2] Dane dla lat 1994–1997 zawieraj¹ szacunki poszerzonych rozmiarów szarej gospodarki, wiêc nie s¹ w pe³ni porównywalne z danymi dla lat
poprzednich.

[3] Stopa oszczêdnoœci prywatnych, bez uwzglêdnienia szacunków szarej strefy, wynosi³a w roku 1994 16,8%.
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Wykres 5. Wierzytelnoœci netto sektora publicznego i stopa oszczêdnoœci prywatnych w Polsce, w latach 1991–1997

�ród³o: Rachunki Narodowe, 1991–1997, GUS, 1999
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wydatki zosta³y zmniejszone o 7,42 punktu procentowego
(wydatki bie¿¹ce o 5,75 punktu procentowego, a wydatki
inwestycyjne o 1,67 punktu procentowego). Dochody rz¹-
du zmniejszy³y siê o 1,02 punktu procentowego.

Wykres 6 i tabela 4 obrazuj¹ te zmiany.

Saldo bud¿etu ubezpieczeñ spo³ecznych stanowi znacz-
n¹ czêœæ zad³u¿enia netto sektora rz¹dowego. Je¿eli saldo
to zostanie wy³¹czone z bilansu sektora rz¹dowego, a rok
1994 pominiêty, to wtedy korelacja pomiêdzy oszczêdno-
œciami prywatnymi a zmienionymi w ten sposób wierzytel-
noœciami netto rz¹du jest ujemna, ale bardzo niska i wynosi
–0,12. Mo¿e to sugerowaæ istnienie bardzo s³abej zale¿no-
œci Ricardowskiej pomiêdzy oszczêdnoœciami prywatnymi a
wynikiem bud¿etu sektora rz¹dowego, bez bilansu ubezpie-
czeñ spo³ecznych. Jednak korelacja ta jest bardzo s³aba i
mo¿e byæ czysto przypadkowa.

Wy³¹czenie salda ubezpieczeñ spo³ecznych jest uzasa-
dnione, bowiem zmiany w bud¿ecie systemu ubezpieczeñ
mog¹ mieæ zupe³nie inny wp³yw na oszczêdnoœci prywatne
ni¿ pozosta³e elementy bud¿etu [Hutchinson, 1992] i
uwzglêdnienie ich w analizie mo¿e prowadziæ do odrzuce-

nia teorii Ricardowskiej, która w rzeczywistoœci jest praw-
dziwa. 

Je¿eli wiêc za³o¿ymy, ¿e rzeczywiœcie sektor prywatny
inaczej postrzega zmiany w bilansie ubezpieczeñ spo³ecz-
nych, a inaczej w finansach reszty sektora rz¹dowego, to

wtedy mo¿na spekulowaæ, ¿e byæ mo¿e w Polsce funkcjo-
nuje pewna bardzo s³aba forma Równowa¿noœci Ricardow-
skiej. Jej funkcjonowanie mo¿e byæ dodatkowo os³abione
faktem,  ¿e dostosowanie fiskalne w Polsce odby³o siê g³ów-
nie poprzez ograniczenie wydatków, co wed³ug badaczy
wywiera s³abszy wp³yw na stopê oszczêdnoœci prywatnych.
Je¿eli tak jest w istocie, to mo¿liwe jest, ¿e zmiany w wyni-
ku bud¿etu sektora rz¹dowego spowoduj¹ przeciwstawne,
ale mniejsze ni¿ proporcjonalne zmiany stopy oszczêdnoœci
prywatnych

Trzeba jednak podkreœliæ, ¿e jakiekolwiek jednoznaczne
wnioski na temat istnienia w Polsce zachowañ zgodnych z
teori¹ Ricardo s¹ w tej chwili niemo¿liwe, ze wzglêdu na
zbyt krótki horyzont czasowy i nie pe³n¹ porównywalnoœæ
danych.

Raporty CASE Nr 28

Tabela 4. Sektor rz¹dowy w Polsce, dane w procentach PKB

Dochody* Wydatki
konsumpcyjne

Wydatki
inwestycyjne

Oszczêdnoœci Wierzytelnoœci
netto

Saldo
bud¿etu

ubezpieczeñ
spo³ecznych

Wierzytelnoœci
netto bez

ubezpieczeñ
spo³ecznych

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 s¹ wliczone do dochodów
�ród³o: Rachunki Narodowe, 1991–1997, GUS, 1999
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4.4. Podsumowanie

Zadaniem tego opracowania by³ przegl¹d dostêpnej lite-
ratury na temat zwi¹zków pomiêdzy bud¿etem sektora rz¹-
dowego i oszczêdnoœciami prywatnymi. 

Teoretyczne przewidywania dotycz¹ce wp³ywu deficytu
bud¿etowego na oszczêdnoœci prywatne mo¿na podzieliæ
na dwie grupy: na implikacje wynikaj¹ce z Teorematu Rów-
nowa¿noœci Ricardowskiej i na te, które s¹ zgodne z postu-
latami Teorii Neoklasycznej.

Wed³ug Teorematu Równowa¿noœci Ricardowskiej, ka¿-
de zwiêkszenie (zmniejszenie) deficytu bud¿etu sektora rz¹-
dowego, wywo³ane zmniejszeniem (zwiêkszeniem) wielko-
œci wp³ywów podatkowych zostanie skompensowane po-
wiêkszeniem (obni¿eniem) wielkoœci oszczêdnoœci prywat-
nych, w wyniku czego wielkoœæ oszczêdnoœci krajowych nie
ulegnie zmianie. Oznacza to, ¿e zast¹pienie wp³ywów po-
datkowych deficytem bud¿etowym nie zmieni rozmiarów
prywatnej konsumpcji, wysokoœci stopy procentowej ani
oszczêdnoœci krajowych.

Natomiast wed³ug Teorii Neoklasycznej permanentny
deficyt nie wywo³a zwiêkszenia oszczêdnoœci prywatnych, a
wiêc musi spowodowaæ zmniejszenie oszczêdnoœci krajo-
wych. W wyniku tego stopa procentowa wzroœnie, co bê-

dzie mia³o negatywny wp³yw na inwestycje i w rezultacie
mo¿e os³abiæ wzrost gospodarczy.

Badania empiryczne nie daj¹ jednoznacznej odpowiedzi,
który z postulatów sprawdza siê w rzeczywistoœci. 

Zagadnienie, czy i na ile deficyt bud¿etowy wp³ywa na
oszczêdnoœci prywatne jest bardzo wa¿ne dla krajów Euro-
py Œrodkowo–Wschodniej. Niestety, obecnie nie mo¿na
udzieliæ na to pytanie wiarygodnej odpowiedzi. Powodem s¹
zbyt krótkie szeregi czasowe danych i ich niepe³na porów-
nywalnoœæ pomiêdzy krajami.

Badanie ekonometryczne dla siedmiu gospodarek w
okresie transformacji wskazuje, ¿e deficyt bud¿etowy nie
jest zmienn¹, które w istotny sposób t³umaczy zmiany sto-
py oszczêdnoœci prywatnych. Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e z
powodu niepe³nej porównywalnoœci danych i ograniczonej
próby, wyników tych nie nale¿y traktowaæ jako decyduj¹ce.

Proste badanie statystyczne dla Polski wskazuje, ¿e wie-
rzytelnoœci netto polskiego sektora instytucji rz¹dowych i
samorz¹dowych z wy³¹czeniem salda ubezpieczeñ spo³ecz-
nych s¹ ujemnie skorelowane ze stop¹ oszczêdnoœci pry-
watnych. Ten wynik mo¿e byæ przypadkowy, ale mo¿e te¿
wskazywaæ, ¿e stopa oszczêdnoœci prywatnych w Polsce za-
le¿y od wielkoœci deficytu bud¿etowego. Z powodu zbyt
ma³ej liczby obserwacji nie mo¿na jednak stwierdziæ tego
jednoznacznie.

Raporty CASE Nr 28
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Wstêp

Polska postrzegana jest jako kraj, który – poœród pañstw
przechodz¹cych transformacjê – odnosi stosunkowo du¿e
sukcesy w liberalizacji i usprawnianiu dzia³ania sektora finan-
sowego. WskaŸniki transformacji Europejskiego Banku
Odbudowy i Rozwoju, wœród których wyszczególnia siê
stopieñ zreformowania systemu finansowego wskazuj¹ na
wysoki poziom przeprowadzonych w Polsce reform
[EBRD, 1998]. 

Jednoczeœnie aktualn¹ fazê rozwoju rynku kapita³owego
w Polsce charakteryzuje stosunkowo niska krajowa poda¿
zasobów finansowych, która wynika z niskiego poziomu na-
rodowych oszczêdnoœci oraz s³abo rozwiniêtego sektora in-

westorów instytucjonalnych. Powoduje to rosn¹c¹ konku-
rencjê na rynkach  lokat bankowych, rz¹dowych papierów
wartoœciowych, innych papierów d³u¿nych oraz akcji gie³-
dowych. Z punktu widzenia zarz¹dzania gospodark¹ pro-
blemy te nabieraj¹ dodatkowej wagi w okresie transforma-
cji, kiedy z powodu wysokich wydatków na cele socjalne,
przeprowadzane reformy, sp³atê zad³u¿enia zagranicznego
istnieje wysokie zapotrzebowanie na finansowanie po¿y-
czek zaci¹ganych przez rz¹d. Generalnie jednak rosn¹ca
konkurencja na rynku us³ug finansowych przynosi wiele ko-
rzyœci zarówno gospodarstwom domowym (podmioty
oszczêdzaj¹ce), jak i przedsiêbiorstwom (podmioty potrze-
buj¹ce œrodków finansowych), które wyra¿aj¹ siê chocia¿by
zmniejszaj¹c¹ siê ró¿nic¹ pomiêdzy oprocentowaniem kre-
dytów i depozytów bankowych.

Raporty CASE Nr 28

Przemys³aw Kowalski

Rozdzia³ 5.
Rozwój rynku finansowego a oszczêdnoœci w Polsce
w latach 1993–1999

Przypuszcza siê, ¿e jednym z potencjalnych kana³ów negatywnego oddzia³ywania liberalizuj¹cego siê rynku finansowego na wzrost
gospodarczy mo¿e byæ zwi¹zany z nim spadek oszczêdnoœci. Kwestia ta nabiera szczególnego znaczenia w przypadku transforma-
cji pañstw Europy Œrodkowo–Wschodniej, gdzie rozwój rynku kapita³owego powoduje wiêksz¹ dostêpnoœæ kredytu konsumpcyjne-
go, która mo¿e zaowocowaæ szybszym wzrostem kredytów ni¿ depozytów. Jednak w przypadku, gdy zmiany na rynku finansowym
dotycz¹ zarówno doskonalszego sposobu przyci¹gania oszczêdnoœci poprzez oferowanie korzystniejszych warunków oszczêdzania,
jak i korzystniejszej oferty kredytowej, liberalizacja finansowa nie musi koniecznie obni¿yæ stopy wzrostu gospodarczego. Opra-
cowanie prezentuje istniej¹ce koncepcje teoretyczne oraz pokazuje g³ówne cechy rozwoju sektora finansowego oraz tendencje w
wielkoœci i strukturze oszczêdnoœci gospodarstw domowych w Polsce w okresie 1993–1999.
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Jednoczeœnie jednym z wa¿niejszych problemów przed
jakim stoi aktualnie polska gospodarka jest utrzymanie wy-
sokiej stopy wzrostu. Destabilizacja œwiatowych rynków fi-
nansowych i s³absza koniunktura œwiatowa w latach 1997 i
1998 pokaza³a, ¿e utrzymanie wysokiego tempa wzrostu
bêdzie bardziej wymagaj¹ce ni¿ dotychczas. Ostatni kwarta³
1998 r. przyniós³ notowany po raz pierwszy od momentu
rozpoczêcia transformacji w Polsce spadek oszczêdnoœci fi-
nansowych netto obliczanych jako ró¿nica pomiêdzy wzro-
stem depozytów z³otowych i walutowych gospodarstw do-
mowych, gotówki poza kasami banków i wzrostem kredy-
tów (wykres 1). 

Spadek ten, jak ocenia CASE (1999), wi¹¿e siê g³ównie
z obni¿k¹ stóp procentowych banku centralnego oraz ze
spadkiem tempa wzrostu dochodów do dyspozycji gospo-
darstw domowych. 

Wa¿nym z punktu widzenia kszta³towania polityki go-
spodarczej jest pytanie, jaki wp³yw na wzrost ekonomiczny
danego pañstwa ma rozwój rynku finansowego. Wydaje siê,
¿e szybko rosn¹ce gospodarki nie mog³yby siê rozwijaæ bez
sprawnie dzia³aj¹cego systemu poœrednictwa finansowego,
którego zadaniem jest efektywny transfer zasobów finanso-
wych z nadwy¿kowych sektorów gospodarki do sektorów
doœwiadczaj¹cych niedoborów. Jednak zarówno teoria, jak i
praktyka ekonomii podaj¹  przyk³ady, w których, jak siê
przypuszcza, liberalizacja systemu finansowego mo¿e nega-
tywnie wp³ywaæ na wzrost gospodarczy. Istniej¹ równie¿
przypadki, w których gwa³towny wzrost gospodarczy mo¿-
liwy by³ bez znacznej liberalizacji sektora finansowego. 

Przypuszcza siê, ¿e jednym z potencjalnych kana³ów ne-
gatywnego oddzia³ywania liberalizuj¹cego siê rynku finanso-
wego na wzrost gospodarczy mo¿e byæ spadek oszczêdno-
œci z nim zwi¹zany. Kwestia ta nabiera szczególnego znacze-
nia w przypadku transformacji pañstw Europy Œrodkowo–
Wschodniej, gdzie rozwój rynku kapita³owego powoduje
wiêksz¹ dostêpnoœæ kredytu konsumpcyjnego, która mo¿e
zaowocowaæ szybszym wzrostem kredytów ni¿ depozy-
tów. Malej¹ce oszczêdnoœci finansowe netto mog¹ w kon-
sekwencji doprowadziæ do os³abienia stopy  wzrostu gospo-
darczego. 

Jednak w przypadku, gdy zmiany na rynku finansowym
dotycz¹ zarówno doskonalszego sposobu przyci¹gania
oszczêdnoœci poprzez oferowanie korzystniejszych warun-
ków oszczêdzania, jak i korzystniejszej oferty kredytowej,
liberalizacja finansowa nie musi koniecznie obni¿yæ stopy
wzrostu gospodarczego. Wrêcz przeciwnie, poprzez efek-
tywniejsze poœrednictwo miêdzy sektorem nadwy¿ek (de-
pozytariusze) i niedoborów (po¿yczaj¹cy) mo¿e pozytyw-
nie wp³yn¹æ na gospodarkê. Mo¿liwy jest tak¿e scenariusz,
w którym rozwijaj¹cy siê rynek finansowy, oferuj¹c szersz¹
gamê produktów, jest w stanie mobilizowaæ wiêksze
oszczêdnoœci bez znacz¹cego wzrostu akcji kredytów na
cele konsumpcyjne. 

Naturaln¹ konsekwencj¹ gromadzenia depozytów,
która wynika z podstawowych zadañ jakie spe³nia rynek fi-

nansowy, jest inwestowanie gromadzonych depozytów,
czyli – w ogromnej czêœci – udzielanie kredytów. Istnieje
jednak pewna asymetria, która sprawia, ¿e o ile wiêkszoœæ
ekonomistów jest w stanie zaakceptowaæ zjawisko rosn¹-
cych gwa³townie depozytów, to równie dynamiczna akcja
kredytowa wzbudza u nich obawy. Kwestia akcji kredyto-
wej ma dwa kluczowe dla gospodarki aspekty. Z punktu wi-
dzenia makroekonomii wa¿ne jest komu udziela siê kredy-
tów oraz to, na co s¹ one przeznaczone. Wiadomo, ¿e
gwa³towny nap³yw depozytów w sektorze bankowym i
spowodowana nim nadp³ynnoœæ sektora bankowego mo¿e,
w przypadku niezmienionego popytu na kredyty,  zachêciæ
banki do oferowania kredytów na mniej wymagaj¹cych wa-
runkach. Rezultatem takiej sytuacji mo¿e byæ niebezpieczny
wzrost z³ych kredytów w portfelach sektora bankowego i
id¹ce za nim zagro¿enie dla bezpieczeñstwa powierzonych
bankom depozytów. Inn¹, jednak nie mniej wa¿n¹ kwesti¹,
jest to, na co kredyty s¹ udzielane. Jak ju¿ wspomniano, naj-
wiêksze obawy wi¹zane s¹ z kredytami udzielanymi gospo-
darstwom domowym na cele konsumpcyjne. 

Interesuj¹cym jest pytanie, czy stosunkowo szybki roz-
wój sektora finansowego w Polsce sprzyja oszczêdzaniu,
czy mo¿e wi¹¿e siê g³ównie z otwieraniem siê coraz szer-
szych mo¿liwoœci zaci¹gania kredytów, czy te¿ nie ma zasa-
dniczo wp³ywu na te wielkoœci? 

Celem tego artyku³u jest zdefiniowanie pojêcia rozwoju
rynku finansowego, krótkie przedstawienie istniej¹cych w
teorii pogl¹dów na to, w jaki sposób rozwój rynku finanso-
wego mo¿e wp³yn¹æ na oszczêdnoœci oraz omówienie na
podstawie dostêpnych danych g³ównych cech rozwoju ryn-
ku finansowego w Polsce i oceny jego wp³ywu zarówno na
wielkoœæ, jak i sposób oszczêdzania przez gospodarstwa
domowe w latach 1993–1999.

5.1. Rozwój finansowy a oszczêdnoœci.
Aspekty teoretyczne

Podstawowymi funkcjami systemu finansowego w go-
spodarce s¹: mobilizowanie oszczêdnoœci, alokacja kredytu,
ograniczanie oraz wycena i handel ryzykiem finansowym.
Poœrednictwo finansowe umo¿liwia dokonywanie tañszych i
mniej ryzykownych transakcji zakupu i sprzeda¿y dóbr i
us³ug. System finansowy jest kluczowym dla inwestycji i, co
za tym idzie, dla procesów wzrostu gospodarczego.

Zwi¹zek pomiêdzy rozwojem finansowym a poziomem
oszczêdnoœci jest o tyle wa¿ny, ¿e oszczêdnoœci okreœlaj¹
szybkoœæ, z jak¹ rosn¹ krajowe inwestycje i zdolnoœci produk-
cyjne, a zatem pe³ni¹ kluczow¹ rolê w procesie wzrostu go-
spodarczego. S¹ one jednoczeœnie jedn¹ ze sfer, na które roz-
wój rynku finansowego mo¿e wp³yn¹æ bezpoœrednio. W ba-
daniach empirycznych obserwuje siê, ¿e stopy oszczêdnoœci
by³y z regu³y wy¿sze w najszybciej rosn¹cych gospodarkach.
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Stopy oszczêdnoœci s¹ okreœlane przez wiele czynników,
takich jak stopa wzrostu dochodu [np. Liberda; Tokarski,
1998], struktury wiekowej spo³eczeñstwa itd. Wp³yw roz-
woju finansowego na stopê oszczêdnoœci pozostaje ca³y
czas otwartym pytaniem, które, jak siê okazuje, jest dosyæ
trudne zarówno do zbadania teoretycznego, jak i weryfika-
cji empirycznej. Wynika to po czêœci z trudnoœci zdefiniowa-
nia co rozumiemy przez rozwój finansowy.  W zdefiniowa-
niu tego pojêcia pomocnym mo¿e okazaæ siê kompleksowe
opracowanie Kulawika (1998), w którym prezentowana jest
chronologicznie literatura dotycz¹ca zagadnienia wp³ywu
rozwoju finansowego na stopê oszczêdnoœci i wzrost go-
spodarczy.

Jedn¹ z istniej¹cych definicji rozwoju finansowego jest
redukcja kosztów transakcyjnych konwersji aktywów nie-
p³ynnych w aktywa p³ynne [Roubini, Sala–i–Martin, 1992].
Takie ujêcie wskazuje na postêpuj¹c¹ wraz z rozwojem ryn-
ku finansowego redukcjê zapotrzebowania na pieni¹dz,
gdy¿ koszt konwersji aktywów niep³ynnych w œrodki p³yn-
ne (np. pieni¹dz) jest coraz ni¿szy. Przez koszty transakcyj-
ne rozumie siê koszty poniesione w momencie transferu
praw w³asnoœci i zu¿ycie czasu niezbêdnego do zawarcia
transakcji. Redukcja kosztów transakcyjnych przynosi ko-
rzyœci zarówno po¿yczaj¹cym fundusze, jaki i korzystaj¹cym
z nich, co objawia siê w postaci rosn¹cej stopy procentowej
od depozytów i spadku oprocentowania kredytów. 

Inny sposób definiowania rozwoju finansowego zosta³
zaproponowany przez Pishke (1991). Rozwój finansowy
wymaga powiêkszenia wachlarza oferowanych instrumen-
tów finansowych, innowacji finansowych, udoskonaleñ pro-
ceduralnych oraz pewnych praktyk prowadz¹cych do wy-
d³u¿enia struktury czasowej instrumentów finansowych,
przy jednoczesnym zachowaniu proporcji miêdzy oprocen-
towaniem i okresem zapadalnoœci. Takie innowacje powin-
ny byæ nakierowane na zwiêkszenie p³ynnoœci instrumen-
tów, wolumenu obrotów i iloœci klientów korzystaj¹cych z
us³ug. Wydaje siê, ¿e w tym przypadku do pomiaru rozwo-
ju finansowego mo¿na zastosowaæ szereg wskaŸników ta-
kich jak na przyk³ad udzia³ d³ugoterminowych kredytów w
kredytach ogó³em, iloœæ innowacji finansowych, odsetek
ludnoœci korzystaj¹cych z us³ug instytucji finansowych itd.

Wa¿nym wyznacznikiem poziomu rozwoju systemu fi-
nansowego jest jego przejrzystoœæ i poziom konkurencji na
nim panuj¹cy. Oczywiœcie przejrzystoœæ i konkurencja panu-
j¹ca na rynku zale¿eæ bêd¹ w pierwszym rzêdzie od jakoœci
systemu prawnego reguluj¹cego ten rynek. McKinnon
(1973) formu³uje pojêcie represji finansowej (zniekszta³ce-
nia systemu finansowego), która przejawia siê stosowaniem
ujemnych stóp procentowych, subsydiów do kredytów dla
uprzywilejowanych podmiotów, ingerencji administracyjnej
w funkcjonowanie systemu finansowego. Bezpoœrednim
efektem represji finansowej jest z³a alokacja inwestycji w
gospodarce i przez to spowolnienie jej wzrostu. Kolejnym
skutkiem jest obni¿enie zaufania depozytariuszy w stosunku
do instytucji, w których, z wy¿ej wymienionych wzglêdów,

alokacja zasobów nie jest efektywna i nak³ada dodatkowe
ryzyko na powierzane instytucjom finansowym œrodki. 

Zaawansowanie rynku finansowego czêsto mierzy siê
tak¿e porównuj¹c wielkoœæ ró¿nych agregatów monetar-
nych do bazy monetarnej. Przyjmuje siê, ¿e im wy¿sza war-
toœæ mno¿nika monetarnego, tym bardziej rozwiniêty sy-
stem bankowy. Relacja M2/M0 odzwierciedla iloœæ pieni¹dza
pozostaj¹cego w systemie bankowym. 

Zwi¹zek pomiêdzy rozwojem finansowym a rozwojem
gospodarczym nie jest w pe³ni zbadany. Obserwuje siê, ¿e
w wiêkszoœci przypadków wzrost ekonomiczny wi¹¿e siê z
rozwojem finansowym pañstwa, ale tak naprawdê nie wia-
domo jaki jest kierunek tej zale¿noœci. King i Levin (1993)
znajduj¹ siln¹ korelacjê ró¿nych miar poziomu rozwoju fi-
nansowego z realnym wzrostem PKB per capita. Zale¿noœæ
ta okazuje siê silna i istotna statystycznie lecz, trudno okre-
œliæ jej kierunek.

Przypuszcza siê natomiast, ¿e jednym z kana³ów bezpo-
œredniego oddzia³ywania sektora finansowego na rozwój
gospodarczy s¹ oszczêdnoœci. Bierze siê to z hipotezy, ¿e
fundamentalnym czynnikiem d³ugotrwa³ego wzrostu eko-
nomicznego jest akumulacja kapita³u, w której oszczêdnoœci
krajowe odgrywaj¹ kluczow¹ rolê. 

Zagadnienie oddzia³ywania rozwoju finansowego na
oszczêdnoœci jest w literaturze popularnym przyk³adem na
to, w jaki sposób rozwój sektora finansowego (bêd¹cy sam
w sobie pozytywnym wydarzeniem) mo¿e negatywnie
wp³yn¹æ na tempo rozwoju ekonomicznego. Jappelli i Paga-
no (1994) dostrzegaj¹ zagro¿enia, jakie niesie ze sob¹ roz-
wój rynku finansowego w stosunku do stopy oszczêdnoœci.
Przyk³adowo, rozwój jednego z elementów rynku kapita³o-
wego – rynku ubezpieczeniowego – mo¿e zmniejszyæ po-
ziom oszczêdnoœci gromadzonych w zwi¹zku z motywem
ostro¿noœciowym. Podobnie dostêp do miêdzynarodowych
rynków finansowych umo¿liwia dywersyfikacjê i tak¿e mo-
¿e z³agodziæ motyw ostro¿noœciowy oszczêdnoœci. Kolej-
nym przyk³adem negatywnego wp³ywu rozwoju finansowe-
go na stopê oszczêdnoœci jest, omawiane szerzej w literatu-
rze teoretycznej, zagadnienie wystêpowania ograniczeñ
p³ynnoœci. 

Przez ograniczenie p³ynnoœci rozumie siê ograniczony
dostêp do mo¿liwoœci zaci¹gania kredytów na rynku finan-
sowym. Wed³ug Japelli i Pagano (1994) takie ograniczenia na
rynku kredytów konsumpcyjnych i hipotecznych podwy¿-
szaj¹ stopê oszczêdnoœci i stymuluj¹ wzrost ekonomiczny.
Ich badania wskazuj¹ na to, ¿e liberalizacja rynków finanso-
wych i z³agodzenie ograniczeñ p³ynnoœci w latach 80. spo-
wodowa³a spadek stopy oszczêdnoœci i tempa wzrostu go-
spodarczego. Autorzy zwracaj¹ jednak uwagê na fakt, ¿e
niedostateczna p³ynnoœæ niesie tak¿e zagro¿enie dla proce-
sów wzrostowych poprzez hamowanie rozwoju kapita³u
ludzkiego, je¿eli nie jest on finansowany ze œrodków pu-
blicznych. Badanie to jednak objê³o swym zakresem  jedy-
nie rynek kredytów konsumpcyjnych i hipotecznych, które,
jak zauwa¿a Kulawik (1998), nie musz¹ byæ skorelowane z
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rynkiem kredytów dla przedsiêbiorstw, a te z kolei mog¹
odgrywaæ wa¿n¹ rolê w procesach wzrostu gospodarczego.

Obserwacje skutków liberalizacji (deregulacji) finanso-
wej w wielu pañstwach rozwiniêtych sta³y siê podstaw¹ do
sformu³owania hipotezy o pozytywnym wp³ywie, jaki maj¹
wywieraæ ograniczenia p³ynnoœci na poziom oszczêdnoœci
w pañstwach rozwijaj¹cych siê. Przypuszczalnie, niedosko-
na³oœæ rynków finansowych w tych pañstwach, wyra¿aj¹ca
siê miêdzy innymi tym, ¿e niektóre z gospodarstw domo-
wych nie maj¹ dostêpu do kredytu, powoduje to, ¿e
podmioty po¿yczaj¹ znacznie mniej ni¿ po¿ycza³yby w przy-
padku pe³nego dostêpu do kredytu.

Istnieje tak¿e podejrzenie, ¿e liberalizacja finansowa
przyczyni³a siê w znacznym stopniu do gwa³townego spad-
ku stóp oszczêdnoœci w pañstwach rozwiniêtych (obszern¹
dyskusjê przeprowadza Honohan (1995)). Wydarzenia te
spowodowa³y, ¿e dyskusja o polityce wobec sektora finan-
sowego zajê³a kluczowe miejsce w dyskusji na temat mobi-
lizowania oszczêdnoœci. 

Obecnie powszechnie uwa¿a siê, ¿e wystêpowanie
ograniczeñ p³ynnoœci wp³ywa na sposób oszczêdzania
podmiotów zarówno poprzez zachêtê do posiadania p³yn-
nych zasobów, jak i ograniczanie mo¿liwoœci zapo¿yczenia
siê we wczesnej fazie cyklu ¿ycia. Kolejnym z aspektów li-
beralizacji sektora finansowego jest obserwacja, i¿ nawet w
przypadku, gdy ograniczenie p³ynnoœci nie dotyczy gospo-
darstw domowych, prawdopodobnym jest, ¿e mimo wszy-
stko bêd¹ one sk³onne posiadaæ pewn¹ iloœæ p³ynnych zaso-
bów ze wzglêdu na ich rentownoœæ. Oczywiœcie naturalnym
wydaje siê przypuszczenie, ¿e na takie zachowanie bezpo-
œredni wp³yw bêdzie mia³a stopa procentowa. W praktyce
okazuje siê, ¿e empiryczny dowód takiej zale¿noœci jest ra-
czej trudny [Honohan, 1995]. Dla gospodarki polskiej w
okresie 1993–1998 badanie przeprowadzaj¹ Kaczorowski i
Tokarski (1999).

W przypadku, w którym gospodarstwa domowe s¹ w
stanie bez przeszkód oszczêdzaæ i zapo¿yczaæ siê, oszczêd-
noœci i kredyty zostan¹ wykorzystane w celu wyg³adzenia
konsumpcji w stosunku do oczekiwanych zmian w docho-
dzie. Naturaln¹ konsekwencj¹ takich za³o¿eñ jest hipoteza,
¿e zmiany poziomu konsumpcji pomiêdzy poszczególnymi
okresami, w warunkach braku ograniczeñ p³ynnoœci, bêd¹
zale¿a³y g³ównie od poziomu realnej stopy procentowej.
Zatem dochód do dyspozycji nie powinien znacz¹co wp³y-
waæ na zmiany w poziomie konsumpcji, a co za tym idzie,
tak¿e oszczêdnoœci miêdzy okresami. Generalnie jednak ba-
dania empiryczne wskazuj¹ na statystycznie istotny wp³yw
dochodu do dyspozycji na konsumpcjê w badaniach makro-
ekonomicznych. Najnowsze badania przeprowadzone dla
gospodarstw domowych w Polsce tak¿e wskazuj¹ na siln¹
zale¿noœæ pomiêdzy oszczêdnoœciami a dochodem do dys-
pozycji [Liberda, 1999]. Jednym z mo¿liwych wyjaœnieñ ta-
kiego stanu rzeczy mo¿e byæ w³aœnie fakt, ¿e gospodarstwa
stoj¹ w obliczu ograniczeñ w mo¿liwoœci transferowania za-

sobów finansowych pomiêdzy teraŸniejszoœci¹ a okresem
przysz³ym. Tym ograniczeniem nie jest tylko wysokoœæ sto-
py procentowej. Wiadomo bowiem powszechnie, ¿e jed-
nym z elementów oceny zdolnoœci kredytowej s¹ bie¿¹ce i
przysz³e dochody kredytobiorcy. Osoby pozostaj¹ce bez
udokumentowanego dochodu maj¹ ma³¹ szansê na uzyska-
nie kredytu. Te obserwacje s¹ poœrednim dowodem na ist-
nienie ograniczeñ p³ynnoœci gospodarstw domowych. 

Dyskusja wyników badañ empirycznych przeprowadzo-
nych w dziedzinie ograniczeñ p³ynnoœci sektora gospo-
darstw domowych prezentowana jest przez Honohana
(1995). G³ówn¹ obserwacj¹ jest to, ¿e wybór miêdzyokre-
sowej konsumpcji jest bardziej czu³y na zmiany w docho-
dzie do dyspozycji w pañstwach rozwijaj¹cych siê gdzie,
rzeczywiœcie rynek finansowy jest s³abiej rozwiniêty i gdzie,
jak mo¿na przypuszczaæ, ograniczenie p³ynnoœci jest bar-
dziej spotykanym zjawiskiem. Jednym z pomys³ów na ziden-
tyfikowanie ograniczeñ w dostêpie do produktów rynku fi-
nansowego jest mo¿liwoœæ skorzystania z badañ mikroeko-
nomicznych (g³ównie ankiet wœród gospodarstw domo-
wych), w celu okreœlenia grup gospodarstw domowych
mniej lub bardziej doœwiadczaj¹cych ograniczenia p³ynnoœci.
Takimi grupami mog¹ byæ te gospodarstwa, które aktualnie
oszczêdzaj¹, lub które posiadaj¹ p³ynne zasoby finansowe.
W praktyce jednak czêsto podmioty, które posiadaj¹
oszczêdnoœci zaci¹gaj¹ równie¿ kredyty.

Innym ciekawym rezultatem uzyskanym przez Flemmin-
ga (1973) i Pissaridesa (1978) jest to,  ¿e nawet jeœli gospo-
darstwa domowe mog¹ w sposób dowolny po¿yczaæ, a jedy-
nym ograniczeniem jest ró¿nica w oprocentowaniu depozy-
tów i kredytów, bêdzie istnia³ pewien przedzia³ dochodu, w
którym gospodarstwa nie bêd¹ siê zapo¿yczaæ i bêd¹ konsu-
mowaæ ca³y swój dochód. Wynika z tego, ¿e w przypadku
zwiêkszaj¹cego siê marginesu pomiêdzy oprocentowaniem
depozytów i kredytów, poziom oszczêdnoœci i sk³onnoœæ do
oszczêdzania w gospodarce bêd¹ siê zmniejsza³y. Wedge the-
ory jest s³absz¹ odmian¹ ca³kowitego ograniczenia p³ynnoœci,
a mo¿liwoœæ krótkoterminowych po¿yczek nawet w krajach
rozwijaj¹cych siê i przechodz¹cych transformacjê wskazuje
na jej lepsze dopasowanie do rzeczywistoœci. 

5.2. Rozwój rynku finansowego a sposób
oszczêdzania w Polsce w latach 1993–1999

Rozwa¿ania poprzedniego rozdzia³u sugeruj¹, ¿e rozwój
rynku finansowego mo¿na mierzyæ ró¿nie. Jednym z najsze-
rzej stosowanych wskaŸników jest iloœæ szerokiego pieni¹-
dza w relacji do produktu krajowego brutto [np. Meier,
1995], bêd¹cy miar¹ g³êbokoœci finansowej rynku. Wykres 2
prezentuje kszta³towanie siê tej wielkoœci w Polsce w latach
1992–1999.
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Powy¿szy wykres  ilustruje wyraŸn¹ tendencjê rozwojo-
w¹ polskiego rynku finansowego. Wyj¹tkiem jest rok 1995,
w którym PKB rós³ szybciej ni¿ poda¿ pieni¹dza. Dla po-
równania z trendami œwiatowymi tabela 1 zawiera dane na
temat kszta³towania siê powy¿szego wskaŸnika w innych
gospodarkach w okresie 1960–1980.

Pierwsze piêæ pañstw w tabeli by³y w latach 1960–1980
gwa³townie rozwijaj¹cymi siê gospodarkami, w których
wzrost finansowy towarzyszy³ wzrostowi realnemu.
Oprócz Korei  Po³udniowej pañstwa te odznacza³y siê wy-
sok¹ poda¿¹ szerokiego pieni¹dza. Brak poda¿y œrodków
krajowych w Korei Po³udniowej kompensowany by³ po-
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Tabela 1. Stosunek M2 do GNP w niektórych szybko rosn¹cych gospodarkach i œrednio uprzemys³owionych pañstwach rozwijaj¹cych siê

Pañstwo 1960 1965 1970 1975 1980
Niemcya 0,294 0,448 0,583 0,727 0,913
Japonia 0,737 0,701 0,863b 1,026 1,390

Korea Po³udniowa 0,114 0,102 0,325 0,323 0,337
Tajwan 0,166 0,331 0,462 0,588 0,750

Singapur - 0,542b 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

0,33

0,34

0,35

0,36

0,37

0,38

0,39

0,4

0,41

1993 1994 1995 1996 1997 1998

M2/PKB

Wykres 2. Iloœæ pieni¹dza M2 w relacji do PKB w Polsce w okresie 1993–1998

�ród³o: NBP, GUS, obliczenia w³asne 

�ród³o: IMF, International Financial Statistics w Meier (1995)
a dane dla Niemiec uwzglêdniaj¹ tak¿e bankowe papiery d³u¿ne sprzedawane bezpoœrednio publice
b dane obci¹¿one w dó³ ze wzglêdu na nieuwzglêdnienie danych z wyspecjalizowanych instytucji kredytowych
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Wykres 4. Relacje M2/M0 jako miernik rozwoju systemu bankowego w Polsce

�ród³o: Dane NBP, obliczenia w³asne

Polska 27%

Rosja 21%
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Wykres 5. Udzia³y zainstalowanych ATM w 1998 r. (automatic teller machines) w Europie Centralnej

�ród³o: Retail Banking Research Ltd, 1998
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¿yczkami zagranicznymi. Na tle tych pañstw Polska charak-
teryzuje siê œredni¹ wysokoœci¹ poda¿y szerokiego pieni¹-
dza, aczkolwiek nale¿y zauwa¿yæ rosn¹c¹ tendencjê oraz to,
¿e jest ona i tak znacz¹co wy¿sza ni¿ w œrednio uprzemys³o-
wionych pañstwach rozwijaj¹cych siê. 

Podobn¹ do powy¿szej miar¹ jest wskaŸnik powi¹zania
finansowego, który nawi¹zuje do idei porównania tempa
wzrostu aktywów finansowych w danej gospodarce ze
wzrostem maj¹tku narodowego i produktu krajowego brut-
to. Wykres 3 uwidacznia wysok¹ stopê wzrostu aktywów
krajowych netto w stosunku do koresponduj¹cego okresu
roku poprzedniego w polskim systemie finansowym, która z
wyj¹tkiem pocz¹tku roku 1996 nie by³a ni¿sza ni¿ 20 procent. 

W niektórych krajach w pocz¹tkowym okresie dynami-
zacji zaobserwowano szybszy wzrost aktywów finanso-
wych ni¿ wzrost PKB, czy maj¹tku narodowego. S¹dzono,
¿e przewaga tempa wzrostu aktywów finansowych bêdzie
siê zmniejszaæ wraz z rozpowszechnianiem stosunków pie-
niê¿nych w danym kraju. Jednak wspó³czesne badania wy-
kazuj¹, ¿e udzia³ sektora finansowego w wytwarzaniu PKB
ca³y czas zwiêksza siê nawet w najbardziej rozwiniêtych go-
spodarkach, takich jak USA [Kulawik, 1998].

Do pomiaru rozwoju finansowego czêsto stosuje siê
tak¿e ró¿ne agregaty pieniê¿ne (zazwyczaj M0, M1 i M2).
Wykres 3 przedstawia relacjê M2/M0 w Polsce w latach
1993–1999 wed³ug danych miesiêcznych. Na wykresie
mo¿na zaobserwowaæ w miarê jednostajny wzrost wartoœci
mno¿nika pieniê¿nego. Wskazuje to na stopniowo zwiêk-
szaj¹c¹ siê iloœæ pieni¹dza zlokalizowanego w systemie ban-
kowym w stosunku do zasobów poza tym sektorem.

Oczywiœcie przyczyn takiego stanu rzeczy mo¿e byæ
wiele. Niemniej jednak oczywiste wydaje siê, ¿e g³ówn¹ ro-
lê odgrywa tu szeroko pojêty rozwój rynku, pocz¹wszy od

rosn¹cego zaufania podmiotów do instytucji finansowych i
skoñczywszy na oferowaniu nowych i coraz wygodniejszych
us³ug na przyk³ad w postaci oferowania kart p³atniczych
oraz zwiêkszania dostêpnoœci us³ug, na przyk³ad przez
zwiêkszanie sieci bankomatów.

Pomimo tego, ¿e Europa Centralna pozostaje jednym z
najmniejszych rynków dla elektronicznych us³ug finanso-
wych z oko³o 12 000 zainstalowanych bankomatów, jest to
jednoczeœnie region wykazuj¹cy jedn¹ z najwy¿szych na
œwiecie stóp wzrostu. Wartym odnotowania jest fakt, ¿e na
tle innych pañstw tego szybko rozwijaj¹cego siê regionu w
Polsce automatyzacja operacji postêpuje najszybciej i kraj
ten odnotowuje  najwiêkszy udzia³ ATM (automatic teller
machine) zainstalowanych w 1998 r. w Europie Centralnej
(wykres 4). Wskazuje to na usprawnianie operacji banko-
wych w celu przyci¹gniêcia nowych klientów.

W przypadku rozpatrywania wp³ywu rozwoju rynku fi-
nansowego na ograniczenie p³ynnoœci gospodarstw domo-
wych pewnym jego miernikiem wydaje siê udzia³ kredytów
udzielanych gospodarstwom domowym w kredytach
ogó³em. Jednak nale¿y pamiêtaæ, ¿e zwiêkszenie akcji kre-
dytowej wœród gospodarstw domowych mo¿e wi¹zaæ siê
nie tyle z lepszymi technikami oceny ich zdolnoœci kredyto-
wej, ile ze wzrostem dochodów, a co za tym idzie, lepsz¹
wiarygodnoœci¹ podmiotów w oczach banków. W Polsce,
jak pokazuje wykres 6  zwiêksza siê zarówno udzia³ kredy-
tów dla gospodarstw domowych w kredytach dla sektora
niefinansowego, jak i udzia³ kredytów dla sektora niefinan-
sowego  w aktywach krajowych netto. Pierwszy ze wska-
Ÿników mówi, ¿e relatywnie coraz wiêcej kredytów udzie-
lanych jest gospodarstwom domowym. Mo¿e to byæ oczy-
wiœcie spowodowane zarówno rosn¹cymi dochodami go-
spodarstw domowych, jak i coraz lepszymi technikami
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Raporty CASE Nr 28

okreœlenia zdolnoœci kredytowej w bankach, czyli wiêksz¹
dostêpnoœci¹ kredytu. Jednoczeœnie jednak wskaŸnik ten
mo¿e odzwierciedlaæ tak¿e rosn¹cy udzia³ kredytów kon-
sumpcyjnych w kredytach sektora niefinansowego, jako ¿e
jest bardzo prawdopodobne, ¿e wiêkszoœæ kredytów udzie-
lana gospodarstwom domowym ma w³aœnie taki charakter
(patrz  Aneks). 

Wa¿nym elementem rozwoju rynku jest rosn¹cy poziom
konkurencji pomiêdzy instytucjami finansowymi. Konkuren-
cyjnoœæ ma wiele aspektów, takich jak: otwartoœæ rynku na
kapita³ zagraniczny, ³atwoœæ wejœcia na rynek, przejrzystoœæ
przepisów oraz mo¿liwoœæ ustalania cen przez pojedyncze
podmioty. Zachowanie stóp procentowych mo¿e w pew-
nym stopniu odzwierciedlaæ powy¿sze aspekty, lecz trzeba
wnioskowaæ bardzo ostro¿nie ze wzglêdu na silne uzale¿-
nienie stóp rynkowych od podstawowych stóp procento-
wych NBP. W tej sytuacji, w miarê arbitralnym podejœciem
wydaje siê ocena dwóch charakterystycznych cech rynko-
wych stóp procentowych. Pierwsz¹ z nich jest tak zwany
spread, czyli ró¿nica pomiêdzy oprocentowaniem depozy-
tów i kredytów. Mniejszy spread odzwierciedla coraz mniej-
szy koszt transferowania œrodków od podmiotów nadwy¿-

kowych do podmiotów niedoborów. Ni¿sza ró¿nica pomiê-
dzy oprocentowaniem depozytów i kredytów odzwiercie-
dla tak¿e lepsze dopasowanie  struktury czasowej pasywów
i aktywów w bankach, ni¿sze koszty i krótszy czas operacji
oraz rosn¹c¹ rywalizacjê na rynku. Na wykresie 7 mo¿na za-
uwa¿yæ, ¿e w Polsce w latach 1993–1999 obserwujemy
gwa³towny spadek ró¿nicy pomiêdzy oprocentowaniem de-
pozytów i kredytów w roku 1995, wzglêdn¹ stabilizacjê w
latach 1996–1998 i zauwa¿alny wzrost w roku 1999. 

Wydaje siê, ¿e wzrost ró¿nicy pomiêdzy oprocentowa-
niem depozytów i kredytów notowany pod koniec roku
1998 i w pierwszych miesi¹cach roku 1999 mo¿e odzwier-
ciedlaæ gorsz¹ sytuacjê polskiej gospodarki wywo³an¹ po
czêœci szokami zewnêtrznymi. 

Innym, wartym odnotowania aspektem konkurencji na
rynku bankowym s¹ ró¿nice w oprocentowaniu kredytów i
depozytów o podobnym charakterze  w g³ównych polskich
bankach. Na wykresie 8 widoczna jest tendencja malej¹cych
ró¿nic w maksymalnym i minimalnym oprocentowaniu
podobnych instrumentów oferowanych przez ró¿ne banki. 

Bior¹c pod uwagê znaczne rozdrobnienie polskiej ban-
kowoœci, mo¿liwoœæ wejœcia na rynek nowych podmiotów,
znaczny udzia³ podmiotów zagranicznych i  przejrzyste pra-
wo bankowe, zmniejszaj¹ca siê ró¿nica w oprocentowaniu
instrumentów finansowych pomiêdzy uczestnikami rynku,
œwiadczy najprawdopodobniej o rosn¹cej konkurencji na
rynku. Warto zauwa¿yæ, ¿e stosunkowo wysoka ró¿nica w
oprocentowaniu kredytów utrzymywa³a siê do 1996 roku,
kiedy to NBP podj¹³ zdecydowane œrodki w celu ogranicze-
nia akcji kredytowej podwy¿szaj¹c stopê kredytu refinanso-
wego. Jednoczeœnie warto zauwa¿yæ silniejsz¹ i utrzymuj¹c¹
siê  tendencjê spadkow¹ w ró¿nicy oprocentowania w po-
równaniu do wykresu 7. Tendencja ujednolicania cen na ryn-
ku œwiadczy o coraz doskonalszych oferowanych instru-
mentach, lepszej informacji rynkowej oraz wiêkszej mobil-
noœci klientów i swobodzie wyboru us³ugodawcy. 

Ogólnie mo¿na stwierdziæ, ¿e poziom us³ug œwiadczo-
nych przez sektor bankowy roœnie w Polsce od pocz¹tku
transformacji. Pewn¹ miar¹ sukcesu transformacji tego sekto-
ra oraz dobrych perspektyw w przyci¹ganiu kolejnych klien-
tów jest du¿e zainteresowanie i rosn¹cy udzia³ obcego kapi-
ta³u w polskiej bankowoœci. Pomimo tego, ¿e du¿y udzia³ ka-
pita³u zagranicznego w polskim sektorze bankowym niepokoi
niektórych komentatorów z ró¿nych wzglêdów, to pod
wzglêdem modernizowania us³ug zachodni inwestorzy gwa-
rantuj¹ nie tylko dostêp do nowoczesnych technologii infor-
matycznych, ale tak¿e, co mo¿e wa¿niejsze, wypracowanych
przez lata doœwiadczeñ na œwiatowych rynkach finansowych.
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Raporty CASE Nr 28

5.3. Sektor bankowy

Warto zatem rozwa¿yæ jakie trendy w kszta³towaniu siê
depozytów i kredytów podmiotów sektora niefinansowego
towarzysz¹ rozwojowi rynku finansowego. Na pocz¹tku na-
le¿y stwierdziæ, ¿e w Polsce oszczêdnoœci gospodarstw do-
mowych zawsze stanowi³y zasadnicz¹ czêœæ ogólnokrajo-
wych oszczêdnoœci. Rynek finansowy jest zatem poœredni-
kiem pomiêdzy sektorem nadwy¿ek (gospodarstwami do-
mowymi) a sektorem niedoborów (podmiotami gospodar-
czymi). Widaæ to dobrze na wykresie 9 – kredyty podmio-
tów gospodarczych s¹ znacznie wy¿sze ni¿ ich depozyty, na
odwrót jest w przypadku gospodarstw domowych. 

Warto zwróciæ uwagê na fakt, ¿e stopa wzrostu kredy-
tów udzielanych gospodarstwom domowym  przedstawio-
na na wykresie 11 pozostaje przez ca³y badany okres wy-

¿sza ni¿ stopa wzrostu kredytów podmiotów gospodar-
czych. W latach 1996–1997  nast¹pi³ du¿y wzrost tempa ak-
cji kredytowej wœród gospodarstw domowych, co wzbudzi-
³o obawy niektórych ekonomistów. Stopa wzrostu kredy-
tów dla gospodarstw domowych przekroczy³a tak¿e znacz-
nie stopê wzrostu ich depozytów. Zwiêkszy³a siê równie¿
znacz¹co ró¿nica w tempie wzrostu akcji kredytowej po-
miêdzy gospodarstwami domowymi i podmiotami gospo-
darczymi. Nale¿y jednak zaznaczyæ, ¿e w okresie tym wzro-
s³o tak¿e  tempo akcji kredytowej w sektorze podmiotów
gospodarczych. Pomimo tego udzia³ kredytów gospodarstw
domowych w aktywach krajowych netto jest wci¹¿ bardzo
niski.  Na wykresie 10 – widaæ wyraŸnie, ¿e w tym samym
czasie depozyty gospodarstw domowych ros³y tak¿e znacz-

nie szybciej od depozytów podmiotów gospodarczych.
Zdecydowana reakcja i podwy¿szenie stopy refinansowej
NBP pod koniec 1996 roku pozwoli³o och³odziæ  rynek i do-
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prowadziæ do zbli¿enia tempa akcji kredytowej i wzrostu
depozytów w obu sektorach w latach 1998–1999. Ilustruj¹
to tak¿e stopy wzrostu zagregowanych depozytów i kredy-
tów sektora niefinansowego  na wykresie 12.

Bior¹c pod uwagê, ¿e rozwój sektora finansowego w
Polsce nastêpuje szybko, ale raczej w sta³ym tempie, boom
kredytowy roku 1996 nale¿y raczej przypisywaæ innym ni¿
liberalizacja rynku finansowym czynnikom, a w szczególno-
œci zachowaniu stóp procentowych.

Wart¹ podkreœlenia tendencj¹ jest malej¹cy udzia³ depo-
zytów terminowych (innych ni¿ na ¿¹danie) w depozytach
gospodarstw domowych ogó³em (wykres 13)  i towarzysz¹-
cy mu wzrastaj¹cy udzia³ depozytów terminowych w depo-
zytach podmiotów gospodarczych ogó³em (wykres 14). Du-
¿y spadek udzia³u depozytów terminowych  w okresie boo-
mu kredytowego potwierdza przypuszczenia, ¿e zaci¹ganie
kredytu przez gospodarstwo domowe jest bardzo czêsto
poprzedzone d³u¿szym okresem oszczêdzania w formie lo-

kat bankowych. Wyniki ankiet za³¹czonych w aneksie suge-
ruj¹, ¿e zarówno lokaty, jak i kredyty s¹ w du¿ej czêœci wy-
korzystywane na wiêksze zakupy. W okresie wzmo¿onego
zaci¹gania kredytów gospodarstwa domowe likwiduj¹ swo-

je d³ugoterminowe oszczêdnoœci, co wyra¿a siê w ich szyb-
szym spadku w okresie boomu kredytowego.

Reasumuj¹c, wydaje siê, ¿e rozwój systemu finansowe-
mu w Polsce sprzyja w miarê równomiernemu wzrostowi
zarówno rynku kredytów, jak i depozytów bankowych.
Wiêkszoœæ objêtych dyskusj¹ mierników rozwoju finanso-
wego wskazuje na w miarê równomierny rozwój systemu
bankowego. Wiêksze i bardziej gwa³towne zmiany na rynku
depozytów i kredytów, takie jak ró¿nice w tempie wzrostu
lokat i kredytów zdaj¹ siê byæ okreœlane w g³ównej mierze
wzglêdami innymi ni¿ rozwój rynku finansowego (np. fluktu-
acje we wzroœcie dochodów i sytuacji finansowej gospo-
darstw domowych i przedsiêbiorstw, poziom stopy procen-
towej). 
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5.4. Oszczêdnoœci na rynku  papierów
d³u¿nych, gie³dzie papierów wartoœciowych
i w sektorze ubezpieczeniowym

Ankiety przeprowadzone wœród gospodarstw domo-
wych przez G³ówny Urz¹d Statystyczny w maju i listopadzie
1995–1996, których skrócone wyniki s¹ przedstawione w
Aneksie, wskazuj¹ na to, ¿e pomimo szybkiego rozwoju in-
nych ni¿ bankowy segmentów rynku finansowego, lokaty w
bankach s¹ ca³y czas najbardziej popularnym sposobem
oszczêdzania. Na tyle na ile przestrzeñ czasowa tego bada-
nia pozwala wnioskowaæ o istniej¹cych trendach, mo¿na za-
uwa¿yæ rosn¹ce zainteresowanie innymi formami oszczê-
dzania, a w szczególnoœci lokatami w obligacjach, fundu-
szach powierniczych, a tak¿e gie³dowych i pozagie³dowych
papierach wartoœciowych. Rozmiary oszczêdnoœci lokowa-
ne w bankach i trzymane w gotówce daj¹ siê z du¿¹ dok³ad-
noœci¹ oceniæ ze wzglêdu na systematyczne i kompleksowe

dane o systemie bankowym. Jednak ocena wielkoœci
oszczêdnoœci lokowanych w innych instrumentach finanso-
wych musi, z braku dok³adnych danych, opieraæ siê na sza-
cunkach. W rozdziale tym omówione s¹ g³ówne cechy roz-
woju pozabankowych segmentów rynku finansowego w
Polsce oraz oszacowane s¹ rozmiary oszczêdnoœci gospo-
darstw domowych lokowanych w obligacje i akcje gie³dowe.

W wiêkszoœci pañstw Europy Centralnej przechodz¹-
cych transformacjê rynek rz¹dowych papierów d³u¿nych
zosta³ utworzony zaraz na pocz¹tku lat 90. Równie¿ w nie-
których z tych pañstw szybko rozwijaj¹ siê rynki innych pa-
pierów d³u¿nych, takich jak krótkoterminowe papiery d³u¿-
ne przedsiêbiorstw czy obligacje komunalne. Pomimo tego,
¿e w wiêkszoœci pañstw tego regionu stworzone s¹ ju¿ pod-
stawy prawne do wypuszczania i handlowania papierami
d³u¿nymi czêsto ocenia siê, ¿e rynki te s¹ jeszcze w dalszym
ci¹gu  znacznie s³abiej rozwiniête ni¿ ich systemy bankowe
[Blommestein, 1998]. 

W literaturze wymienia siê trzy podstawowe czynniki
hamuj¹ce rozwój rynku papierów wartoœciowych: brak
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ochrony praw mniejszoœciowych inwestorów i propagowa-
nie praktyk typu closed shop [2], brak rozwoju rynku rozpro-
wadzaj¹cego papiery wartoœciowe na rynku i konflikt po-
miêdzy ide¹ fragmentacji rynku w celu zwiêkszenia konku-
rencji i jego centralizacj¹ w celu zwiêkszenia  przejrzystoœci.
Problemy te, pomimo tego, ¿e s¹ równie¿ obecne na bar-
dziej rozwiniêtych rynkach, nabieraj¹ szczególnej wagi w
pañstwach przechodz¹cych transformacjê. 

Czêsto podkreœla siê tak¿e wiod¹c¹ rolê, jak¹ odgrywa
rynek rz¹dowych papierów d³u¿nych w kszta³towaniu rynku
papierów wartoœciowych w danym pañstwie. Generalnie
chodzi o to, ¿eby rz¹d znalaz³ optymalny sposób sprzeda¿y
swoich papierów na rynku. Optymalny, czyli taki, który mi-
nimalizuje koszty pozyskiwania funduszy na rynku papierów
wartoœciowych przez przedsiêbiorstwa. Dlatego podkreœla
siê, ¿e rola rz¹du w kszta³towaniu rynku kapita³owego nie
powinna ograniczyæ siê jedynie do ustanowienia jego pra-
wnych ram.

W szczególnoœci, pañstwo powinno okreœliæ strukturê
rynku, zdefiniowaæ rolê poœrednictwa i jego odpowiedzial-
noœæ w stosunku do inwestorów i przedsiêbiorstw, stwo-
rzyæ system koncesjonowania poœredników, zapewniæ ramy
prawne dzia³ania rynku, stworzyæ system handlu papierami
oraz fizycznie zapewniæ warunki dokonywania transakcji.
Dodaæ nale¿y tak¿e, ¿e oprocentowanie instrumentów rz¹-
dowych, ze wzglêdu na ich bezpieczeñstwo,  stanowi wa¿-
ny odnoœnik dla oprocentowania innych papierów d³u¿nych
i wartoœciowych. 

Zgodnie ze wskaŸnikami transformacji (EBRD transition
indicators) stworzonymi przez Europejski Bank Odbudowy i
Rozwoju Polska i Wêgry, gdzie prawo w dziedzinie papie-
rów d³u¿nych jest bliskie osi¹gniêcia miêdzynarodowych
standardów IOSCO, osi¹gnê³y najwy¿szy poziom rozwoju
finansowego poœród gospodarek przechodz¹cych transfor-
macjê. WskaŸniki EBRD bior¹ pod uwagê liczbê papierów
wartoœciowych wypuszczanych przez prywatne przedsiê-
biorstwa, obecnoœæ odpowiednich systemów rozliczenio-
wych i rejestrów, istnienie praw chroni¹cych udzia³owców

mniejszoœciowych, istnienie pozarz¹dowych instytucji finan-
sowych takich jak fundusze inwestycyjne i powiernicze oraz
poziom regulacji prawnych rz¹dz¹cych tym rynkiem. Poni¿-
sza tabela przedstawia poziom rozwoju rynków finanso-
wych w krajach przechodz¹cych transformacjê.  

Przytaczaj¹c za OECD (1998), na rynkach kapita³owych
pañstw nale¿¹cych do tej organizacji coraz wiêksz¹ rolê od-
grywaj¹ inwestorzy instytucjonalni. Ca³kowite aktywa zarz¹-
dzane przez inwestorów instytucjonalnych w pañstwach
OECD stanowi³y oko³o 38 procent PKB w roku 1981 i oko-
³o 106,5 procent PKB w roku 1995. Przewiduje siê, ¿e ten
udzia³ bêdzie stale rosn¹æ w nastêpnych latach. Kluczow¹
rolê odgrywaj¹ tu instytucje mobilizuj¹ce oszczêdnoœci
wœród ludnoœci, takie jak fundusze powiernicze i emerytal-
ne. Ocenia siê jednak¿e, ¿e rola inwestorów instytucjonal-
nych w krajach przechodz¹cych transformacjê jest znacznie
mniejsza z dwóch nastêpuj¹cych powodów. Po pierwsze,
pañstwa te s¹ dopiero w trakcie kszta³towania nowych sy-
stemów emerytalnych czy te¿ rynków ubezpieczeniowych.
Po drugie, rynki kapita³owe tych pañstw ci¹gle nie spe³niaj¹
jeszcze wszystkich kryteriów, od których  uzale¿niane jest
wejœcie na rynek du¿ych inwestorów instytucjonalnych. 

Wydaje siê, ¿e w Polsce, jako jednym z trzech pañstw,
które stworzy³y podstawê prawn¹ do utworzenia nowocze-
snego systemu emerytalnego i prawo reguluj¹ce jego dzia³a-
nie, reforma systemu emerytalnego stworzy³a dobry grunt
dla do rozwoju sektora inwestorów instytucjonalnych: fun-
duszy powierniczych, emerytalnych i rynku ubezpieczenio-
wego. Ocenia siê, ¿e ta czêœæ rynku finansowego ma naj-
wiêkszy potencja³ rozwoju. Z doœwiadczeñ krajów OECD
wynika, ¿e zarówno czynniki demograficzne, jak i zapotrze-
bowanie na sprawnie dzia³aj¹cy system emerytalny odegra-
³y kluczow¹ rolê w rozwoju sektora inwestorów instytucjo-
nalnych.

Aktualna faza rozwoju rynku kapita³owego w Polsce jest
charakteryzowana przez rosn¹c¹ konkurencjê. Rz¹dowe
papiery wartoœciowe napotykaj¹ wzrastaj¹c¹ konkurencjê
ze strony bonów skarbowych NBP, papierów d³u¿nych

Raporty CASE Nr 28

[2] Brak publicznych przetargów, transakcje dokonywane w zamkniêtym gronie inwestorów.

Tabela 2. Instrumenty rynku pieniê¿nego w Polsce w latach 1994–1997. Wartoœæ nominalna w miliardach z³otych

Grudzieñ
94

Udzia³ w
rynku
(%)

Grudzieñ
95

Udzia³ w
rynku
(%)

Grudzieñ
96

Udzia³ w
rynku
(%)

Grudzieñ
97

Udzia³ w
rynku
(%)

Depozyty
miêdzybankowe

2,6 7,7 4,6 10,5 6,3 12,2 8,0 13,2

Operacje reverse
REPO

1,9 3,0 3,7 8,4 2,1 4,1 0,9 1,5

Obligacje
skarbowe

27,3 81,3 28,9 65,8 29,4 57,0 31,4 51,6

Bony skarbowe 2,0 6,0 5,8 13,2 12,5 24,2 18,1 29,8
Papiery d³u¿ne 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

�ród³o: Ministerstwo Finansów w OECD (1998)
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przedsiêbiorstw, obligacji komunalnych oraz nowych spó³ek
gie³dowych. Procesowi temu towarzyszy stosunkowo niska
krajowa poda¿ zasobów finansowych, która wynika w³aœnie
z niskiego poziomu narodowych oszczêdnoœci oraz wspo-
mnianego wy¿ej s³abo rozwiniêtego sektora inwestorów in-
stytucjonalnych. Problemy te nabieraj¹ dodatkowej wagi w
okresie transformacji, kiedy z powodu wysokich wydatków
na cele socjalne, przeprowadzane reformy i sp³atê zad³u¿e-
nia zagranicznego istnieje wysokie zapotrzebowanie na fi-
nansowanie po¿yczek zaci¹ganych przez rz¹d.

Polskie Ministerstwo Finansów ocenia, ¿e obligacje rz¹-
dowe doœwiadczaj¹ najwiêkszej konkurencji nie ze strony
podobnych instrumentów oferowanych przez inne podmio-
ty, ale ze strony rynku akcji, depozytów bankowych ofero-
wanych publicznoœci, a tak¿e bonów skarbowych NBP i pa-
pierów d³u¿nych przedsiêbiorstw [OECD, 1998]. W latach
1993–1996, aby zachêciæ inwestorów indywidualnych do
kupowania obligacji Ministerstwo Finansów stosowa³o ulgi
podatkowe. Sumy zainwestowane w obligacje rz¹dowe nie
by³y do pewnego limitu wliczane do podstawy opodatko-
wania podatkiem dochodowym. 

Obecnie na polskim rynku pieniê¿nym dostêpne s¹ obli-
gacje skarbowe emitowane przez Ministra Finansów, emito-
wane przez NBP bony skarbowe, Certyfikaty Depozytowe
(emitowane przez banki lokalne) i krótkoterminowe papie-
ry d³u¿ne emitowane przez najwiêksze spó³ki. 

Wœród rz¹dowych papierów wartoœciowych najwa¿niej-
szym Ÿród³em pozyskiwania  œrodków pieniê¿nych by³y
obligacje skarbowe, które w roku 1997 stanowi³y oko³o 50
procent d³ugu krajowego. Bony skarbowe pe³ni¹ podwójn¹
rolê na polskim rynku finansowym: s¹ wa¿nym kana³em po-
zyskiwania œrodków, jak i wa¿nym instrumentem, za pomo-
c¹ którego NBP reguluje p³ynnoœæ banków i realizuje cele
polityki monetarnej. Sprzeda¿ rz¹dowych papierów warto-
œciowych prowadzona jest w drodze przetargu, subskrypcji,
lub oferty publicznej. Rynek wtórny obligacji podzielony jest
na rynek gie³dowy i rynek pozagie³dowy (miêdzybankowy).
Wiêkszoœæ obrotów stanowi obrót bonami skarbowymi.
Pomimo tego, ¿e rynek ten jest zarezerwowany dla ban-
ków, uczestniczy w nim  za pomoc¹ biur maklerskich wielu
inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych. Bony skar-
bowe  mog¹ byæ obecnie nabywane przez wszystkie osoby
prawne i fizyczne, zarówno krajowe, jak i zagraniczne.  Naj-
wiêkszymi nabywcami  s¹ banki, dla których bony s¹ atrak-
cyjn¹ alternatyw¹ w stosunku do po¿yczek miêdzybanko-
wych. Wtórny obrót obligacjami skarbowymi jest prowa-
dzony g³ównie na rynku miêdzybankowym. 

Krótkoterminowe papiery d³u¿ne s¹ relatywnie nowym,
aczkolwiek dynamicznie rozwijaj¹cym siê segmentem ryn-
ku. Jak pokazuje tabela 2 ich udzia³ w rynku pieniê¿nym w
latach 1994–1997 sukcesywnie siê zwiêksza³. Obecnie emi-
towane KPD oferuj¹ niewielk¹ mar¿ê ponad oprocentowa-
nie bonów skarbowych i oczywiœcie depozytów banko-
wych. Jednoczeœnie dla przedsiêbiorstw  s¹ one tañszym
sposobem finansowania ni¿ kredyt bankowy. 

Na podstawie dostêpnych danych trudno jest dok³adnie
oceniæ poziom uczestnictwa inwestorów indywidualnych w
tym rynku. Zarówno obligacje (niektóre emisje), bony skar-
bowe, jak i krótkoterminowe papiery d³u¿ne mog¹ byæ  na-
bywane przez inwestorów indywidualnych. Jednak¿e w
praktyce, na przyk³ad dosyæ du¿e pakiety (najmniejszy
10 000 PLN) w jakich sprzedawane s¹ bony skarbowe suge-
ruj¹, ¿e nie znajduj¹ one wielkiego zainteresowania wœród
inwestorów indywidualnych. Krótkoterminowe papiery
d³u¿ne s¹ stosunkowo nowym elementem rynku i s¹ emito-
wane przez kilkadziesi¹t du¿ych korporacji o dobrej kondy-
cji finansowej. Papiery te maj¹ dosyæ krótki horyzont czaso-
wy i wiêkszoœæ z nich ma okres zapadalnoœci od 7 do 364
dni. Istniej¹ trzy odrêbne rodzaje KPD oparte na trzech ró¿-
nych podstawach prawnych: bony handlowe, komercyjne
weksle inwestycyjno–terminowe i kwity komercyjne. Brak
szczegó³owych danych o typach nabywców omawianych in-
strumentów nie pozwala okreœliæ jaka ich czêœæ znajduje
odbiór wœród gospodarstw domowych. Ze wzglêdu na ich
krótkoterminowy charakter oraz fakt, ¿e jako nowoœæ mo-
g³y nie wzbudziæ jeszcze powszechnego zaufania nale¿y
oceniaæ, ¿e oszczêdnoœci gospodarstw domowych lokowa-
ne w krótkoterminowe papiery d³u¿ne s¹  raczej znikome.
Rynek ten jest tak¿e ma³o p³ynny i bardziej ryzykowny ni¿
gwarantowane papiery skarbowe.

W przypadku obligacji skarbowych sytuacja przedstawia
siê nieco inaczej. Wed³ug ankiet GUS w 1995 r. oko³o 5 pro-
cent gospodarstw domowych posiad³o jakieœ oszczêdnoœci
w obligacjach, natomiast w 1996 r. ten odsetek wyniós³ ju¿
oko³o 14 procent. Sprzeda¿ obligacji rz¹dowych zaczê³a siê
ju¿ w 1989 r. i znalaz³a swoich odbiorców zarówno poœród
inwestorów instytucjonalnych, jak i osób fizycznych. Tabela
2 przedstawia nominaln¹ wartoœæ nie wykupionych przez
Skarb Pañstwa obligacji na  rynku w portfelach zarówno in-
westorów instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Jedynym
punktem referencyjnym, aby oszacowaæ zaanga¿owanie go-
spodarstw domowych, s¹ szacunki Ministerstwa Finansów
przytaczane za Deniszczuk (1998). Wed³ug nich w 1993 r.
ludnoœæ naby³a obligacje skarbowe za oko³o 426 mln z³, w
1994 r. za 885 mln z³, w 1995 r. za 2490 mln z³, 4730 mln z³
w 1996 r. i 6 mld z³ w 1997 r. Dla u³atwiania porównania z
zasobami obligacji podanymi w tabeli 2 warto zaznaczyæ, ¿e
wiêkszoœæ sprzedawanych ludnoœci obligacji to obligacje
jednoroczne.

Inn¹ stosunkowo popularn¹ form¹ oszczêdnoœci wœród
gospodarstw domowych s¹ akcje notowane na warszaw-
skiej Gie³dzie Papierów Wartoœciowych. Wiêkszoœæ anality-
ków ocenia, ¿e drobni inwestorzy s¹ stosunkowo aktywn¹
grup¹ inwestorów. 

Pod koniec 1997 r. gie³da zleci³a badania opinii publicz-
nej w celu okreœlenia struktury inwestorów. Badania doty-
czy³y osób o okreœlonych dochodach minimalnych umo¿li-
wiaj¹cych oszczêdzanie b¹dŸ inwestowanie. Wed³ug tych
badañ 48 procent ankietowanych postrzega inwestycje w
akcje jako formê lokaty o stosunkowo niskim horyzoncie

Raporty CASE Nr 28
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czasowym (poni¿ej 1 roku). Preferowane s¹ inwestycje o
wy¿szym poziomie bezpieczeñstwa. Prawie po³owa prefe-
rowanych strategii to ma³y zysk – ma³e ryzyko, a 32 procent
du¿y zysk du¿e ryzyko. Ankietowani oszacowali minimaln¹
sumê potrzebn¹ do zainwestowania na gie³dzie na 10 500 z³.

Na pytanie jakie papiery zamierza Pani/Pan kupiæ przede
wszystkim? ankietowani odpowiedzieli: obligacje (58%); ak-
cje w ofercie publicznej (44%); akcje na gie³dzie (38%); jed-
nostki uczestnictwa w funduszach powierniczych (28%);
akcje NFI (22%); Powszechne Œwiadectwa Udzia³owe
(19%); inne (5%); trudno powiedzieæ (5%). Natomiast na
pytanie dlaczego nie inwestuje Pani/Pan w papiery wartoœcio-
we? ankietowani odpowiedzieli: brak pieniêdzy (66%); brak
wiedzy (35%); brak czasu (30%); obawa przed utrat¹
oszczêdnoœci (17%); brak zaufania do gie³dy jako instytucji
(14%); z³e doœwiadczenia (3%); z³e doœwiadczenia znajo-
mych (5%); inne (6%).

Dostêpne statystki nie podaj¹ jaki udzia³ kapita³u noto-
wanego na gie³dzie jest w posiadaniu inwestorów indywidu-
alnych. Pewnym miernikiem zainteresowania gie³d¹ gospo-
darstw domowych mo¿e byæ liczba rachunków inwestycyj-
nych w biurach maklerskich podana w tabeli 3 i przedsta-
wiona na wykresie 15. 

Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e czêœæ tych rachunków nale¿y
z pewnoœci¹ do podmiotów gospodarczych i instytucji, a
czêœæ z nich jest nie u¿ywana. Jakkolwiek liczba rachunków
sukcesywnie roœnie, to wzrosty w ostatnich latach oceniane
s¹ raczej jako powolne, szczególnie bior¹c pod uwagê liczbê
ofert publicznych, w tym przedsiêbiorstw takich jak TP SA. 

Poniewa¿ nie wiadomo dok³adnie jaka czêœæ rachunków
nale¿y do gospodarstw domowych, to nie mo¿na okreœliæ
tak¿e jaki jest œredni poziom œrodków na nich ulokowany.
Pewnym przybli¿eniem zaanga¿owania na gie³dzie mniej-
szych inwestorów (gospodarstwa domowe) mo¿e byæ war-
toœciowy udzia³ transakcji poni¿ej 2500 z³ w ca³oœci gie³do-
wych transakcji, który z 4,1% w roku 1996 spad³ do 3,2%
w 1998. Wydaje siê, ¿e te liczby s¹ – wobec braku innych –
najlepszym przybli¿eniem udzia³u gospodarstw domowych
we wzrastaj¹cej kapitalizacji gie³dy. Wed³ug tych szacunków
drobni inwestorzy posiadali na gie³dzie w 1998 r. oko³o
2 382 mln z³, w 1997 r. 1 550 mln z³, podczas gdy w 1996 r.
tylko 945 mln z³ [3]. W latach 1993–1995 informacje o
strukturze obrotów nie by³y publikowane. Zatem do przy-
bli¿eñ wielkoœci oszczêdnoœci w akcjach w tym okresie u¿y-
te s¹ dane z 1996 r.
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Tabela 3. Rynek akcji; wartoœæ gie³dowa kapita³u w mln z³otych; obroty

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Wartoœæ gie³dowa kapita³u
akcyjnego na ostatniej sesji

5845 7450 1271 24 000 46 766 72 442

Obroty 7869 23 425 13 671 29 895 52 342 62 305
Liczba rachunków inwestycyjnych 253 777 831 366 807 000 894 000 1 181 000 1 262 000
Wartoœciowy udzia³ transakcji
≤2 500 z³  (w %)

- - - 4,1 3,7 3,2

�ród³o: GPW
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Wykres 15. Liczba rachunków inwestycyjnych

�ród³o: GPW

[3] Obliczone jako procentowy udzia³ ma³ych transakcji (poni¿ej 2 500 z³) w wartoœci transakcji ogó³em i przemno¿ony przez wartoœæ gie³dow¹
kapita³u akcyjnego na ostatniej sesji w roku.
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Przybli¿eniem wielkoœci innej formy oszczêdzania wœród
gospodarstw domowych mo¿e byæ wielkoœæ kapita³u zarz¹dza-
nego przez najwiêksze fundusze powiernicze, gdy¿ to w³aœnie
gospodarstwa domowe s¹ ich g³ównym klientem. Trzeba jed-
nak zwróciæ uwagê na to, ¿e fundusze te wœród swoich akty-
wów posiadaj¹ zarówno akcje, papiery d³u¿ne, jak i obligacje.

Interesuj¹cym wydaje siê fakt, ¿e rz¹d wielkoœci akty-
wów zarz¹dzanych przez fundusze powiernicze wydaje
siê podobny do szacunków wielkoœci oszczêdnoœci go-
spodarstw domowych lokowanych indywidualnie w ak-
cjach gie³dowych. Poniewa¿ transakcje gie³dowe dokony-
wane przez fundusze powiernicze na pewno nie nale¿¹
do wspomnianej grupy transakcji ma³ych (poni¿ej 2 500
z³), sposób oszacowania tych dwóch zbiorów (oszczêd-
noœci bezpoœrednio na gie³dzie i oszczêdnoœci w fundu-
szach powierniczych) raczej wyklucza ich przenikanie
siê. Mo¿na zatem, maj¹c ca³y czas na uwadze du¿y po-
tencjalny b³¹d szacunku, oceniæ, ¿e nominalne oszczêd-
noœci ulokowane przez gospodarstwa domowe na gie³-
dzie i funduszach powierniczych mog³y w 1998 r. w siê-
gaæ nawet 4,5 mld z³. Dodatkowo przyjmuj¹c, ¿e sposób
szacunku oszczêdnoœci gospodarstw domowych lokowa-
nych na gie³dzie  w przybli¿eniu odzwierciedla rzeczywi-
stoœæ, warto zauwa¿yæ, ¿e agregat ten roœnie szybciej ni¿
depozyty bankowe. Podobnie jest z zakupami obligacji
Skarbu Pañstwa.

5.5. Podsumowanie

Przedstawiona tabela 5 prezentuje zestawienie ró¿nych
form oszczêdzania gospodarstw domowych. 

Zarówno relacja M2/PKB, malej¹ca ró¿nica w oprocen-
towaniu kredytów i depozytów bankowych oraz spadaj¹ce

zró¿nicowanie oprocentowania podobnych instrumentów
finansowych oferowanych przez ró¿ne instytucje wskazuj¹
na szybki rozwój polskiego systemu finansowego w bada-
nym okresie. 

Lokaty bankowe pozostaj¹ ca³y czas dominuj¹c¹ form¹
oszczêdzania wœród gospodarstw domowych. Jednak we-

d³ug szacunków, polski sektor bankowy doœwiadcza rosn¹-
cej konkurencji ze strony skarbowych papierów wartoœcio-
wych i akcji gie³dowych. Zarówno szacowane lokaty gospo-
darstw domowych w obligacje, jak i papiery wartoœciowe
rosn¹ szybciej ni¿ ich lokaty bankowe. Sukcesywnie maleje
równie¿ udzia³ gotówki poza kasami banków w poda¿y pie-
ni¹dza ogó³em. Kredyty gospodarstw domowych rosn¹
szybciej ni¿ kredyty dla podmiotów gospodarczych, ale ich
udzia³ w aktywach krajowych netto jest ci¹gle niski. 

Szacunki dla roku 1998 wskazuj¹ równie¿, ¿e zaanga¿o-
wanie gospodarstw domowych w funduszach powierni-
czych jest podobnego rzêdu wielkoœci, co ich indywidualne
inwestycje na gie³dzie. Reforma systemu emerytalnego
wp³ynie  prawdopodobnie na gwa³towny rozwój sektora in-
westorów instytucjonalnych, który, jak pokazuje doœwiad-
czenie bardziej rozwiniêtych pañstw OECD, ma szansê suk-
cesywnie mobilizowaæ coraz wiêksze oszczêdnoœci wœród
sektora gospodarstw domowych. Wydaje siê zatem, ¿e w
najbli¿szym czasie struktura oszczêdnoœci bêdzie siê jeszcze
szybciej zmieniaæ na korzyœæ innych ni¿ lokaty bankowe in-
strumentów finansowych. Oznacza to coraz wiêksz¹ kon-
kurencjê dla polskiej bankowoœci.

Aktualnie stosunkowo niska krajowa poda¿ zasobów fi-
nansowych wprowadza dodatkowy element wspó³zawo-
dnictwa na rynku finansowym i stymuluje jego rozwój.
Odzwierciedlaj¹ to zmniejszaj¹ce siê ró¿nice w oprocento-
waniu podobnych instrumentów finansowych na rynku, a
tak¿e coraz mniejsza ró¿nica pomiêdzy oprocentowaniem
depozytów i kredytów. Powoduje to efektywniejszy trans-
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Tabela 4. Fundusze inwestycyjne i powiernicze. Wartoœæ aktywów

Nazwa funduszu Wartoœæ aktywów w mln z³
SEB 29,10
PBK ATUT 39,70
DWS POLSKA 181,90
FIDELIA 0,1
FORUM 14,80
ING BSK 30,40
KAPITA£ 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
�ród³o: Gazeta Wyborcza, 27 lipca 1999, obliczenia w³asne
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fer œrodków z sektora gospodarstw domowych do sektora
przedsiêbiorstw. Fakty te potwierdzaj¹ dobre oceny trans-
formacji sektora finansowego w Polsce i pozwalaj¹ przypu-

szczaæ, ¿e jego dalsza liberalizacja bêdzie czynnikiem
stymuluj¹cym, a nie hamuj¹cym dla procesów rozwoju
gospodarczego.

Tabela 5. Nominalne oszczêdnoœci gospodarstw domowych w milionach z³otych i w relacji do dochodów do dyspozycji brutto

1993 1994 1995 1996 1997 1998
 Zasoby oszczêdnoœci
 Pieni¹dz gotówkowy w obiegu
 (poza kasami banków)

9982,4 12273,80 19529,40 23563,10 27255,90 30 225,2

 Depozyty z³otowe 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 gie³dzie w posiadaniu
 gospodarstw domowych*

239,645 305,45 462,11 984,00 1730,34 2 318,1

 Ogó³em 41918,545 55585,05 79376,21 102412,10 135140,34 166596,744
 Przyrosty oszczêdnoœci
 Pieni¹dz gotówkowy w obiegu
 (poza kasami banków)

- 2291,40 7255,60 4033,70 3692,80 2969,3

 Depozyty z³otowe 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 gie³dzie w posiadaniu
 gospodarstw domowych

- 65,81 156,66 521,89 746,34 587,802

 Sk³adki na dobrowolne ubezpieczenia na ¿ycie 867,7 1277,80 1835,90 1926,80 2559,90 -
 Sk³adki na dobrowolne ubezpieczenia rentowe 0,5 0,40 0,60 20,50 7,30 -
 Zakup obligacji przez ludnoœæ wed³ug MF 425 885,00 2490,00 4730,00 6000,00 -
 Przyrost oszczêdnoœci ogó³em - 15829,71 28117,66 29713,19 41295,44 -
 Przyrost oszczêdnoœci
 (% dochodów do dyspozycji brutto)**

- 9,77 12,77 10,81 12,17

 Kredyty 2 259,4 3344,30 5620,50 11671,50 18395,10 23 904,3
 Przyrost kredytów - 1084,90 2276,20 6051,00 6723,60 -
 Przyrost oszczêdnoœci finansowych - 14744,81 25841,46 23662,19 34571,84 -
 Przyrost oszczêdnoœci finansowych
 (% dochodów do dyspozycji brutto)

- 9,10 11,74 8,61 10,19 -

�ród³o: Dane NBP, GUS, GPW, obliczenia w³asne
*Oszacowane metod¹ omówion¹ w poprzednim paragrafie
**Dochody do dyspozycji brutto gospodarstw domowych wed³ug rocznika statystycznego GUS



67

Determinanty oszczêdzania w Polsce

Raporty CASE Nr 28

Bibliografia

Blommestein, E. T. (1998). The development of securi-
ties markets in transition economies – policy issues and co-
untry experience, Capital Market Development in Transi-
tion Economies. Country Experiences and Policies for the
Future, OECD Proceedings.

Centrum Analiz Spo³eczno–Ekonomicznych (1999).
"Polska Gospodarka. Tendencje, oceny, prognozy". Kwartal-
nik 1/99.

EBRD (1998). "Transition Report". European Bank for
Reconstruction and Development.

Flemming, J.S. (1973). "The Consumption Function
when Capital Markets are Imperfect". Oxford Economic Pa-
pers, No. 25.

G³ówny Urz¹d Statystyczny (1997). "Warunki ¿ycia go-
spodarstw domowych w latach 1995 i 1996 stan, zagro¿e-
nia, perspektywy". Studia i Analizy Statystyczne, Warszawa.

Honohan, P. (1995). "The impact of financial and fiscal
policies on saving". Economic and Social Research Institute,
Dublin.

Jappeli, T., Pagano, M. (1994). "Saving, growth and liqui-
dity constraints". Quarterly Journal of Economics.

Kaczorowski, P., Tokarski, T. (1999). "Stopy procentowe
a kredyty i depozyty podmiotów sektora niefinansowego".
CASE, mimeo.

Kulawik, J. (1998). "Rozwój finansowy a wzrost i rozwój
ekonomiczny". Bank i Kredyt, nr 1–2.

Liberda, B. Tokarski T. (1999). "Determinants of Saving
and Economic Growth in Poland in Comparison to the
OECD countries". CASE–CEU Working Papers, No. 24.

Liberda, B. (1999). "Stopy oszczêdzania gospodarstw
domowych w Polsce". CASE, mimeo. 

Meier, G.,M. (1995). "Leading Issues in Economic Deve-
lopment". Oxford University Press.

Ministerstwo Finansów (1998). "Building infrastructure
for the capital market in Poland and the competition betwe-
en government securities and other instruments in the mo-
ney market, Capital Market Development in Transition Eco-
nomies". Country Experiences and Policies for the Future,
OECD Proceedings.

OECD (1998). "Capital Market Development in Transi-
tion Economies. Country Experiences and Policies for the
Future". OECD Proceedings.

Pissarides, C.A. (1978). "Liquidity considerations in the
Theory of Consumption". Quarterly Journal of Economics,
No. 92.

Retail Banking Research Ltd (1999). "Overview of the
Global ATM Market, 1998". International Survey. 

Roubini, N., Sala–i–Martin, X. (1992). "Financial Repres-
sions and Economic Growth". Journal of Development Eco-
nomics, Vol. 39.

Von Pischke, J.D. (1991). "Finance at the frontier. Debt
and the Role of Credit in the Private Economy". The World
Bank, Washnigton.



68

Praca zbiorowa pod redakcj¹ Barbary Liberdy

Raporty CASE Nr 28

Aneks

Tabela 1. Formy oszczêdnoœci gospodarstw domowych w okresie maj 1995 – listopad 1996

Odsetek gospodarstw domowych, które posiadaj¹ oszczêdnoœci w nastêpuj¹cych formach

lokaty w
bankach w
z³

lokaty w
bankach w
walutach
obcych

lokaty w
obligacje

lokaty w
funduszu
powierniczym

lokaty w
papierach
wartoœciowych
notowanych na
gie³dzie

udzia³y i
akcje w
prywatnych
spó³kach

lokaty w
nierucho-
moœciach

lokaty w
dobra
materialne

w
gotówce

w
innych
formach

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

�ród³o: GUS, 1997

Tabela 2. Cele gromadzenia oszczêdnoœci przez gospodarstwa domowe w okresie maj 1995 – listopad 1996

Odsetek gospodarstw domowych gromadz¹cych oszczêdnoœci w celu

tworzenie
rezerwy na
bie¿¹ce wydatki

sfinansowanie
wiêkszych
zakupów

tworzenie
rezerwy na
nieprzewidziane
wydatki

zabezpieczenie
przysz³oœci dzieci

zabezpieczenia
na staroœæ

sfinansowania
innych celów

niesprecyzowanym

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

�ród³o: GUS, 1997

Tabela 3. Dzia³ania podejmowane przez gospodarstwa domowe w celu zabezpieczenia siê na staroœæ w okresie maj 1995 – listopad 1996 

Odsetek gospodarstw domowych, które w celu zabezpieczenia siê na staroœæ
podejmuj¹ nastêpuj¹ce dzia³ania

oszczêdzaj¹ w bankach lokuj¹ oszczêdnoœci w papiery
wartoœciowe

inwestuj¹ w dobra materialne nie podejmuj¹ tych dzia³añ

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

�ród³o: GUS, 1997
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Tabela 4. �ród³a zewnêtrznego zasilania finansowego gospodarstw domowych w okresie maj 1995 – listopad 1996

Odsetek gospodarstw domowych korzystaj¹cych z kredytów i po¿yczek wed³ug podmiotów
kredytuj¹cych

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

�ród³o: GUS, 1997

Tabela 5. Cele wykorzystywania zaci¹gniêtych kredytów i po¿yczek przez gospodarstwa domowe w okresie maj 1995 – listopad 1996 

Odsetek gospodarstw domowych korzystaj¹cych z kredytów i po¿yczek na

bie¿¹ce wydatki wiêksze zakupy mieszkanie lub dom zakup papierów
wartoœciowych

zakup nieruchomoœci
ziemi

inne cele

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

�ród³o: GUS, 1997
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6.1. Wprowadzenie

Celem prezentowanego opracowania jest próba staty-
stycznej analizy wp³ywu realnych stóp procentowych na
wielkoœci depozytów i kredytów gospodarstw domowych i
przedsiêbiorstw sektora niefinansowego w Polsce w latach
1994–98. Ponadto wœród zmiennych objaœniaj¹cych ww.
zmienne uwzglêdniono m.in. takie wielkoœci makroekono-
miczne, jak realny PKB, relacje agregatu pieniê¿nego M2 do
bazy monetarnej (aproksymuj¹cego rozwój sektora banko-
wego w Polsce), realny kurs dolara amerykañskiego (rozu-
miany jako relacja nominalnego kursu dolara do jednopod-
stawowego wskaŸnika CPI lub PPI), czy realne oprocento-
wanie wk³adów walutowych.

Struktura prezentowanego opracowania jest nastêpuj¹-
ca. W punkcie 6.2 przedstawiona jest dynamika depozytów
i kredytów analizowanych podmiotów w latach 1993–98
oraz dynamika realnych stóp procentowych. W punkcie 6.3
autorzy prezentuj¹ wyniki analiz statystycznych, dotycz¹-
cych wp³ywu analizowanych w opracowaniu zmiennych
makroekonomicznych na depozyty gospodarstw domo-
wych i przedsiêbiorstw. Punkt 6.4 zawiera wyniki analiz sta-
tystycznych dotycz¹cych determinantów kredytów owych
podmiotów mikroekonomicznych, zaœ w punkcie 6.5
przedstawione s¹ wnioski z prowadzonych w pracy analiz.

6.2. Depozyty i kredyty a stopy procentowe

W prezentowanym opracowaniu podjêto próbê okre-
œlenia, jakie determinanty wp³ywaj¹ na wielkoœæ depozytów
i kredytów bankowych podmiotów sektora niefinansowego
w gospodarce. Badaniem objêto gospodarstwa domowe i
przedsiêbiorstwa w latach 1993–1998. �ród³em danych
statystycznych by³y miesiêczne Biuletyny Informacyjne NBP. 

Depozyty gospodarstw domowych (DG) stanowi³y po-
nad 70% depozytów ogó³em sektora niefinansowego – z³o-
towych i walutowych – w ca³ym badanym okresie. WyraŸna
jest tendencja spadku udzia³u depozytów przedsiêbiorstw
(DP), co wynika z szybszego wzrostu bezwzglêdnej wielko-
œci depozytów gospodarstw domowych (zobacz wykres 1).
Dodatkowo wielkoœæ lokat podmiotów gospodarczych cha-
rakteryzuje sezonowoœæ – nastêpuje zmniejszenie wielkoœci
depozytów przedsiêbiorstw w pierwszym kwartale i istot-
ny ich przyrost w kwarta³ach nastêpnych. Wraz ze spad-
kiem depozytów podmiotów gospodaruj¹cych na pocz¹tku
roku mo¿na zauwa¿yæ jednoczesny wzrost lokat gospo-
darstw domowych, co mo¿e wynikaæ z dokonywanego
przez przedsiêbiorstwa podzia³u wypracowanego w po-
przednim roku zysku. 

6.2.1. Depozyty gospodarstw domowych
i przedsiêbiorstw

Realne [1] ³¹czne depozyty gospodarstw domowych
charakteryzowa³y siê tempem wzrostu na poziomie ok.
2%–6% kwartalnie. Istotne zmiany mo¿na zauwa¿yæ, gdy
weŸmie siê pod uwagê rodzaj waluty lokaty (zobacz wykres
2). Do koñca roku 1994 udzia³ depozytów walutowych
kszta³towa³ siê na poziomie ok. 50% ³¹cznych depozytów
gospodarstw domowych, póŸniej udzia³ ten zacz¹³ szybko
spadaæ do poziomu 18,5% na koniec 1998 roku. 

Bior¹c pod uwagê stopê wzrostu depozytów gospo-
darstw domowych ogó³em, zwiêkszenie tempa wzrostu
z³otowych lokat w ujêciu realnym (widoczne od 1995 roku)
spowodowane jest zmian¹ struktury depozytów, czyli prze-
kszta³caniem wk³adów dewizowych na z³otowe. Porówna-
nie dynamik realnych lokat z³otowych i walutowych gospo-
darstw domowych potwierdza substytucje pomiêdzy tymi
rodzajami depozytów (zobacz wykres 3). 

Depozyty przedsiêbiorstw charakteryzuje ma³y udzia³
lokat walutowych (zobacz wykres 4). Do koñca 1995 r. by³
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[1] Wielkoœci charakteryzuj¹ce gospodarstwa domowe urealniano CPI, zaœ opisuj¹ce przedsiêbiorstwa – PPI.



72

Praca zbiorowa pod redakcj¹ Barbary Liberdy

Raporty CASE Nr 28

on stabilny i nie przekroczy³ 6% ³¹cznych depozytów
przedsiêbiorstw. Wi¹za³o siê to z ograniczeniami w trzyma-
niu waluty na rachunkach podmiotów gospodarczych. Po
ich zniesieniu od pocz¹tku 1996 roku udzia³ depozytów wa-
lutowych wzrasta³ œrednio o 2,73 punktu procentowego
rocznie. W 1998 r. widoczna jest stabilizacja tego udzia³u na
poziomie ok. 13,4% ³¹cznych depozytów przedsiêbiorstw.
W przypadku depozytów z³otowych widoczny jest cyklicz-
ny spadek ich realnej wartoœci w pierwszym kwartale.

6.2.2. Kredyty gospodarstw domowych
i przedsiêbiorstw

Praktycznie w ca³ym badanym okresie realna wielkoœæ
kredytów gospodarstw domowych mia³a tendencjê rosn¹c¹
(zobacz wykres 5). 

Istotnie zmienia³o siê natomiast tempo przyrostu kredy-
tów w badanych latach. Po okresie szybkiego wzrostu w la-
tach 1995–1997 nast¹pi³o wyhamowanie stopy wzrostu
kredytów do poziomu ok. 21% rocznie. Mo¿na to wi¹zaæ z
prowadzon¹ przez NBP polityk¹ ograniczania wzrostu kre-
acji kredytów konsumpcyjnych. Jednak¿e dynamika kredy-
tów by³a przez ca³y badany okres wiêksza od dynamiki lo-
kat gospodarstw domowych (zobacz wykres 6). 

Wartoœæ kredytów przedsiêbiorstw w latach 1993–1994
wykazywa³a realny spadek. Dopiero pocz¹tek 1995 roku
przyniós³ wzrost wielkoœci kredytów zaci¹gniêtych przez
podmioty gospodarcze (zobacz wykres 7). W po³owie tego

roku dynamika kredytów przewy¿szy³a dynamikê lokat
przedsiêbiorstw. 

Tempo wzrostu akcji kredytowej zosta³o – tak jak w
przypadku gospodarstw domowych – wyhamowane na po-
cz¹tku 1997 roku. 

6.2.3. Stopy procentowe

Za stopê oprocentowania depozytów z³otowych (RDZ)
przyjêto œredni¹ stopê lokat 6-miesiêcznych g³ównych ban-
ków komercyjnych publikowan¹ przez NBP. Urealniono j¹
zgodnie z zale¿noœci¹:

gdzie:
rz – realna stopa procentowa od wk³adów z³otowych w

ujêciu rocznym,
RDZ – nominalna stopa procentowa z³otowa w ujêciu

rocznym,
Pt/Pt–4 – roczna stopa inflacji mierzona w oparciu o CPI

dla gospodarstw domowych i o PPI dla przedsiêbiorstw.

Realna stopa procentowa w wyraŸny sposób jest dodatnio
zwi¹zana z dynamik¹ realnych depozytów (zobacz wykres 8).

W przypadku lokat dewizowych gospodarstw domo-
wych za wyjœciow¹ stopê procentow¹ przyjêto œrednie
oprocentowanie lokat bankowych 6-miesiêcznych podawa-
n¹ przez NBP. Jednak¿e kwota z³otowa jak¹ depozytariusze
mog¹ wyp³aciæ na koniec okresu trwania lokaty zale¿y tak-
¿e od poziomu kursu walutowego. Za kurs walutowy przy-
jêto w prezentowanym opracowaniu notowania dolara
amerykañskiego w NBP. Faktyczne oprocentowanie nomi-
nalne lokaty (RFw) dla podmiotów krajowych bêdzie wiêc
sum¹ bankowej stopy procentowej od depozytów waluto-
wych (RDW) i stopy zmiany kursu walutowego. 

gdzie: 
Rt

Fw – faktyczna nominalna stopa oprocentowania lokat
walutowych w okresie t

RDWt – bankowa nominalna stopa oprocentowania lo-
kat walutowych w okresie t

USDt – kurs walutowy dolara amerykañskiego w okre-
sie t

Realna stopa procentowa zosta³a obliczona zgodnie ze
wzorem:

gdzie: 
rw – to realna stopa procentowa od depozytów waluto-

wych, pozosta³e oznaczenia jak wy¿ej.

Analizuj¹c wp³yw faktycznego realnego oprocentowania
lokat walutowych na przyrost realnych depozytów w walu-
cie obcej mo¿na dostrzec bardzo wyraŸn¹ dodatni¹ zale¿-
noœæ (zobacz wykres 9).

Za stopê oprocentowania kredytów (RKZ) przyjêto œre-
dni¹ stopê od kredytów o najni¿szym poziomie ryzyka w
g³ównych banków komercyjnych publikowan¹ przez NBP.
Urealniono j¹ w sposób analogiczny, jak stopê procentow¹

Tabela 1. Porównanie dynamik realnych kredytów i realnych depozytów przedsiêbiorstw w latach 1994–98

1994 1995 1996 1997 1998

œrednia roczna dynamika realnych kredytów

przedsiêbiorstw 0,972 1,022 1,148 1,227 1,173
œrednia roczna dynamika realnych depozytów

ogó³em przedsiêbiorstw 1,058 1,039 1,118 1,095 1,144
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depozytów z³otowych. Zmiennoœæ stopy kredytowej jest
zbli¿ona do zmiennoœci stopy od wk³adów z³otowych, choæ
oprocentowanie kredytów spada nieco szybciej od opro-
centowania depozytów. Oznacza to, ¿e zmniejsza siê tzw.
spread, czyli ró¿nica miêdzy oprocentowaniem kredytów i
lokat bankowych, co mo¿e byæ skutkiem coraz wiêkszej
konkurencji na rynku bankowym w Polsce.

6.2.4. Rozwój systemu bankowego

Jednym z istotnych elementów determinuj¹cych wiel-
koœæ depozytów i kredytów w gospodarce jest rozwój sek-
tora bankowego. Za miernik tego rozwoju przyjêto relacjê
agregatu M2 do bazy monetarnej (H), czyli mno¿nik kreacji
pieni¹dza. Im wy¿sza wartoœæ tego mno¿nika tym bardziej
rozwiniêty sektor bankowy. Przy niezale¿nej od banków ko-
mercyjnych stopie rezerw obowi¹zkowych wielkoœæ mno¿-
nika jest negatywnie determinowana przez stopê ubytku
pieni¹dza z systemu bankowego. Oznacza to, ¿e dzia³alnoœæ
banków polegaj¹ca na uatrakcyjnieniu swojej oferty (np.
wprowadzanie kart p³atniczych, zwiêkszanie liczby pla-
cówek, upraszczanie procedur obs³ugi kont bankowych),
powinna zmniejszaæ stopê ubytku pieni¹dza z systemu ban-
kowego, a co za tym idzie zwiêkszaæ wartoœæ mno¿nika. 

6.3. Depozyty a stopy procentowe

Analizuj¹c wp³yw realnych stóp procentowych na wiel-
koœæ depozytów gospodarstw domowych i przedsiêbiorstw
sektora niefinansowego autorzy pos³u¿¹ siê prostym, mi-
kroekonomicznym modelem wyboru miêdzyokresowego,
w którym przyjmuje siê nastêpuj¹ce za³o¿enia:

1. Typowy podmiot w gospodarce kieruje siê funkcj¹
u¿ytecznoœci konsumpcji postaci:

gdzie c0 (c1) jest wielkoœci¹ konsumpcji bie¿¹cej (oczeki-
wanej konsumpcji przysz³ej); θ (1–θ) elastycznoœci¹ u¿y-
tecznoœci wzglêdem konsumpcji bie¿¹cej (oczekiwanej kon-
sumpcji przysz³ej).

2. Typowy podmiot dysponuje w okresie bie¿¹cym do-
chodami realnymi y0>0, które rozdysponowuje na kon-
sumpcjê bie¿¹c¹ c0 i bie¿¹ce oszczêdnoœci s. Oznacza to,
¿e:

3. Przysz³a konsumpcja c1 finansowana bêdzie z przy-
sz³ych dochodów y1>0 oraz ze zdyskontowanych realn¹
stop¹ procentow¹ r oszczêdnoœci s. P³ynie st¹d wniosek, ¿e:

Z równañ (2–3) otrzymuje siê miêdzyokresowe ograni-
czenie bud¿etowe postaci:

Problem wyznaczenia optymalnej struktury konsumpcji
(c0;c1) i (wynikaj¹cej st¹d) wielkoœci bie¿¹cych oszczêdnoœci
sprowadza siê do maksymalizacji funkcji u¿ytecznoœci (1)
przy ograniczeniu bud¿etowym (4). Wielomian J.L. Lagran-
ge’a dla ww. problemu dany jest wzorem:

gdzie λ∈ℜ jest nieoznaczonym mno¿nikiem Lagrange’a.

Warunki konieczne istnienia maksimum funkcji (1) na
ograniczeniu bud¿etowym (4) s¹ postaci:

Mo¿na pokazaæ, ¿e optymalna struktura konsumpcji
(spe³niaj¹ca warunki konieczne istnienia ww. ekstremum
warunkowego Lagrange’a) dana jest wzorem:

zaœ z pierwszego z równañ (6) i z równania (2) otrzymu-
je siê funkcjê bie¿¹cych oszczêdnoœci typowego podmiotu
postaci:

Z równania (7) p³ynie wniosek, i¿ zachodzi [2]:

co oznacza, ¿e poziom bie¿¹cych oszczêdnoœci powi-
nien byæ tym wy¿szy, im wy¿sze s¹ dochody bie¿¹ce i stopa
procentowa (obie wielkoœci w ujêciu realnym), oraz tym
ni¿sze, im wy¿sza jest elastycznoœæ u¿ytecznoœci wzglêdem
konsumpcji bie¿¹cej i oczekiwane dochody przysz³e. Ponie-
wa¿ jednak θ i y1 nie s¹ bezpoœrednio obserwowalne, zatem
autorzy skupi¹ siê g³ównie na wp³ywie y0 i r na s.

Analizuj¹c depozyty gospodarstw domowych nale¿y za-
znaczyæ, i¿ zdezagregowano je na depozyty z³otowe i walu-
towe (zmiany struktury owych depozytów przedstawiono
w punkcie 6.2 opracowania). Przyjêto równie¿, i¿ przyrost
logarytmu z realnych depozytów z³otowych (deflowanych
CPI) jest funkcj¹ logarytmów z realnej stopy oprocentowa-
nia owych depozytów (deflowanej CPI), realnego kursu wa-
lutowego (rozumianego jako relacja iloœci z³otych p³aconych
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za dolara amerykañskiego do jednopodstawowego wska-
Ÿnika CPI), realnego PKB (aproksymuj¹cego wielkoœæ do-
chodów osobistych ludnoœci), relacji M2 do bazy monetar-
nej H (aproksymuj¹c¹ rozwój sektora bankowego w Polsce)
i logarytmu z realnych depozytów z³otowych zgromadzo-
nych w poprzednim okresie. W celu unikniêcia kwartalnej
sezonowoœci (wynikaj¹cej z sezonowoœci PKB) przyrosty
poszczególnych zmiennych odnosz¹ siê do ich wartoœci
sprzed roku. Oznacza to, i¿ analizowane równanie przyro-
stu depozytów przedstawia siê nastêpuj¹co:

gdzie:

;
DZGt – nominalny poziom depozytów z³otowych go-

spodarstw domowych w okresie t w mln PLN; Ÿród³o jak w
punkcie 6.2;

CPIt – jednopodstawowy wskaŸnik CPI w okresie t o
podstawie 1 w 1995:1; Ÿród³o jak w punkcie 6.2;

RDZt – nominalna stopa oprocentowania depozytów
z³otowych w g³ównych bankach komercyjnych w okresie t;
Ÿród³o jak w punkcie 6.2;

USDt – liczba z³otych p³aconych za 1 USD w okresie t;
Ÿród³o jak w punkcie 6.2;

PKBt – realny PKB w okresie t w cenach z 1995:1;
[Ÿród³o J. Brzeszczyñski, R. Kelm, A.Welfe, Banki danych wy-
sokiej czêstotliwoœci modeli serii WK, Prace Instytutu Ekono-
metrii i Statystyki U£, £ódŸ, 1996 oraz Biuletyny statystycz-
ne GUS];

M2t – zasób pieni¹dza M2 w okresie t; Ÿród³o jak w
punkcie 6.2;

Ht – baza monetarna w okresie t; Ÿród³o jak w punkcie 6.2;
α0; α1; α2; α3; α4 i α5 – parametry strukturalne równania (8);
ξt

DZG – sk³adnik losowy w ww. równaniu.

w równaniu (9) jest pewn¹ aproksymacj¹ bie-

¿¹cych oszczêdnoœci s w równaniu (7), zaœ                  i PKBt

odpowiadaj¹ r i y0. Ujemny wp³yw realnego kursu waluto-

wego USDt/CPIt na               mo¿e wynikaæ st¹d, i¿ przy

prowadzonej przez pañstwo polityce realnej aprecjacji z³o-
tego podmioty rezygnuj¹ z depozytów walutowych na
rzecz z³otowych, a zatem im ni¿sza bêdzie relacja USDt do
CPIt, tym wy¿sza bêdzie stopa wzrostu depozytów z³oto-

wych i wy¿szy bêdzie                   .Dodatni wp³yw relacji M2t

do Ht opisuje wp³yw rozwoju sektora bankowego na wiel-
koœæ ww. depozytów.

Wp³yw                  na                    mo¿e zaœ wynikaæ

st¹d, i¿ zak³ada siê, ¿e bie¿¹cy przyrost logarytmu z depo-
zytów jest tym ni¿szy, im wy¿szy jest poziom logarytmu z
owych depozytów (a zatem zak³ada siê, i¿ wraz ze wzro-
stem bezwzglêdnej wielkoœci depozytów z³otowych groma-
dzonych przez gospodarstwa domowe spadaj¹ ich stopy
wzrostu).

Analizuj¹c strukturê depozytów gospodarstw domo-
wych (rozumianych jako relacja depozytów walutowych do
depozytów z³otowych i walutowych) autorzy opracowania
oszacowali nastêpuj¹ce równanie:

gdzie:

jest udzia³em depozytów walutowych go-
spodarstw domowych w ich depozytach ogó³em; Ÿród³o jak
w punkcie 6.2;

jest realn¹ stop¹ oprocentowania depozytów
z³otych w g³ównych bankach komercyjnych; Ÿród³o jak w
punkcie 6.2;

jest realn¹ stop¹ oprocentowania
depozytów walutowych; Ÿród³o jak w punkcie 6.2;

d95 – zmienna zerojedynkowa przyjmuj¹ca wartoœæ 1 w
roku 1995, 0 w pozosta³ych latach;

β0, β1, β2, β3, β4 – parametry strukturalne równania (9);
ξt

s – sk³adnik losowy w równaniu (9).

Ze specyfikacji równania (9) wynika, i¿ autorzy przyjmu-
j¹ nastêpuj¹ce za³o¿enia:

– Udzia³ depozytów walutowych gospodarstw domo-
wych w ich depozytach ogó³em jest tym ni¿szy (wy¿szy), im
wy¿sza jest realna stopa oprocentowania depozytów walu-
towych (z³otowych). Wynika to st¹d, ¿e w warunkach real-
nej aprecjacji z³otego realne oprocentowanie depozytów
walutowych by³o (z regu³y) ni¿sze od realnego oprocento-
wania depozytów z³otowych, co przek³ada³o siê na odcho-
dzenie gospodarstw domowych od oszczêdnoœci groma-
dzonych w walutach zagranicznych w kierunku oszczêdno-
œci z³otowych, zaœ im wy¿sza by³a relacja realnej stopy
oprocentowania z³otego do wk³adów walutowych, tym wy-
¿sze by³o zaufanie do waluty krajowej i ni¿szy odsetek de-
pozytów walutowych.

– Zmienna M2/H opisuje rozwój sektora bankowego w
Polsce. Jej wp³yw na udzia³ depozytów walutowych w de-
pozytach gospodarstw domowych mo¿e wynikaæ st¹d, i¿ na
pocz¹tku okresu transformacji (prawdopodobnie) du¿¹
czêœæ oszczêdnoœci gromadzonych przez gospodarstwa do-
mowych stanowi³y oszczêdnoœci dolarowe trzymane w do-
mu. Mog³o to wynikaæ zarówno z braku zaufania do waluty
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krajowej, jak i s³abego rozwoju systemu bankowego. Wraz
ze wzrostem rozwoju systemu bankowego gospodarstwa
domowy nabiera³y zaufania do gromadzenia oszczêdnoœci w
bankach czêœæ oszczêdnoœci dolarowych zosta³a ulokowana
w systemie bankowym. Poniewa¿ jednak realne stopy opro-
centowania depozytów z³otowych by³y wy¿sze od waluto-
wych, zatem oszczêdnoœci walutowe zamieniane by³y na
z³ote i lokowane w postaci depozytów z³otówkowych. Jeœli
zatem przedstawione tu rozumowanie poprawnie opisuje
relacje pomiêdzy ww. zmiennymi, to im wy¿sza jest relacja
M2 do H, tym ni¿szy powinien byæ odsetek depozytów wa-
lutowych w depozytach ogó³em gospodarstw domowych.

– Zmienna zerojedynkowa d95 opisuje wp³yw uwolnienia
kursu z³otego (w stosunku do walut wymienialnych) na
strukturê depozytów gospodarstw domowych w 1995 roku.

Równania (8–9) estymowane by³y podwójn¹, iteracyjn¹
metod¹ najmniejszych kwadratów (dalej 2MNK). Szacunki
ww. równañ 2MNK w latach 1994–98 przedstawiaj¹ siê na-
stêpuj¹co [3]:

Z przedstawionych szacunków funkcji (8–9) wyci¹gn¹æ
mo¿na nastêpuj¹ce wnioski natury statystycznej:

– Wyspecyfikowane w równaniach (8–9) zmienne obja-
œniaj¹ce objaœniaj¹ zmiennoœæ zmiennych objaœnianych w
ok. 95% i 96% (por. skorygowane R2).

– Wszystkie zmienne objaœniaj¹ce istotnie statystycznie
wp³ywaj¹ na zmienne objaœniane na przynajmniej 8% pozio-
mie istotnoœci.

– Wzrost realnej stopy oprocentowania depozytów z³o-
towych o 1% podnosi³ stopê wzrostu owych depozytów o
ok. 4,1% [4]. Wzrost realnego kursu dolara o ww. wielkoœæ
przek³ada³ siê na spadek stopy wzrostu o ok. 1%, zaœ
wzrost realnego PKB o 1% podnosi³ stopê wzrostu depo-
zytów z³otowych gospodarstw o ok. 0,18%. Ponadto ka¿dy
kolejny wzrost relacji M2/H o 1% (aproksymuj¹cej rozwój
sektora bankowego w Polsce) powodowa³ podniesienie
stopy wzrostu analizowanych depozytów o ok. 0,89%, zaœ
ka¿dy kolejny wzrost poziomu owych depozytów o ww.
wielkoœæ przek³ada³ siê na obni¿enie ich stopy wzrostu o ok.
0,69%.

– Analizuj¹c oszacowane parametry równania struktury
depozytów mo¿na stwierdziæ co nastêpuje. Po pierwsze,
wzrost realnej stopy oprocentowania depozytów z³oto-
wych (deflowanej CPI) o 1% obni¿a³ udzia³ depozytów wa-

lutowych w depozytach ogó³em o ok. 9,95%. Po drugie,
wzrost realnej stopy oprocentowania wk³adów dolarowych
o ww. wielkoœæ podnosi³ analizowany udzia³ o ok. 0,55%.
Po trzecie, wzrost relacji M2/H o 1% by³ przyczyn¹ obni¿e-
nia udzia³u depozytów dolarowych w depozytach ogó³em o
ok. 3,09% i, po czwarte, udzia³ depozytów walutowych w
depozytach ogó³em w 1995 roku (na skutek dzia³ania czyn-
ników nie wyspecyfikowanych w modelu) by³ o ok. 0,12%
wy¿szy ni¿ w pozosta³ych latach.

Analizuj¹c wielkoœæ depozytów przedsiêbiorstw nie
dezagregowano go na depozyty z³otowe i walutowe, gdy¿
udzia³ depozytów walutowych przedsiêbiorstw w ich depo-
zytach ogó³em jest nieznaczny w stosunku do analogiczne-
go udzia³u depozytów z³otowych gospodarstw domowych.
Szacowano wiêc równanie przyrostu depozytów ogó³em
przedsiêbiorstw postaci:

gdzie:
DPt – nominalny poziom depozytów przedsiêbiorstw w

okresie t w mln PLN; Ÿród³o jak w punkcie 6.2;
PPIt – jednopodstawowy wskaŸnik PPI w okresie t o

podstawie 1 w 1995:1; Ÿród³o jak w punkcie 6.2;
d98.4 – zmienna zerojedynkowa przyjmuj¹ca wartoœæ 1

w 4 kwartale 1998 roku, 0 w pozosta³ych przypadkach;
RDZt; USDt; PKBt; M2t; Ht – jak w równaniu (8);
γ0; γ1; γ2; γ3; γ4; γ5 i γ6 – parametry strukturalne równa-

nia (10);
ξ tDP – sk³adnik losowy w ww. równaniu.

Wp³yw realnej stopy  oprocentowania depozytów z³o-
towych, realnego kursu walutowego, realnego PKB, relacji
M2/H i realnego poziomu depozytów przedsiêbiorstw na
stopê wzrostu owych depozytów mo¿e byæ uzasadniany
ekonomicznie tak samo, jak wp³yw analogicznych zmien-
nych na stopê wzrostu depozytów z³otowych gospodarstw
domowych. Zmienna zerojedynkowa d98.4 opisuje zaœ doœæ
du¿y wzrost stopy wzrostu owych depozytów w 4 kwarta-
le 1998 roku na skutek dzia³ania czynników nie wyspecyfi-
kowanych w modelu. Szacunki równania (10) MNK przed-
stawiaj¹ siê nastêpuj¹co:

Z przedstawionych powy¿ej szacunków funkcji (10) wy-
nika, i¿ wp³yw logarytmu z realnego kursu dolara i logaryt-
mu z M2/H na logarytm stopy wzrostu realnych depozytów
przedsiêbiorstw jest nieistotny statystycznie (o czym œwiad-

Raporty CASE Nr 28

[3] W nawiasach pod estymatorami podano odpowiednie statystyki t-Studenta. R2 (skor. R2) to wspó³czynnik determinacji (skorygowany
wspó³czynnik determinacji), DW-statystyka J. Durbina-G.S. Watsona.

[4] Ten i wszystkie nastêpne wnioski natury statystycznej wymagaj¹ za³o¿enia ceteris paribus.
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cz¹ niskie statystyki t–Studenta). Wynikaæ to mo¿e st¹d, ¿e
(po pierwsze) przedsiêbiorstwa swoje depozyty gromadz¹
g³ównie w walucie krajowej w polskich bankach (co wynika-
³o z rozwi¹zañ instytucjonalnych dotycz¹cych funkcjonowa-
nia przedsiêbiorstw), a zatem ich stopa wzrostu nie reaguje
na zmianê kursu walutowego oraz (po drugie) i tak przecho-
wywa³y w przesz³oœci i przechowuj¹ obecnie depozyty w
bankach, co oznacza, i¿ stopa wzrostu owych depozytów
nie reaguje na rozwój systemu bankowego mierzony M2/H.
Z tego te¿ wzglêdu z powy¿szego równania usuniêto
ln(USDt/PPIt) i ln(M2t/Ht) i uzyskano nastêpuj¹ce szacunki:

Z powy¿szych szacunków równania stopy wzrostu de-
pozytów przedsiêbiorstw p³yn¹ nastêpuj¹ce wnioski:

– Wyspecyfikowane w powy¿szym równaniu zmienne
objaœniaj¹ce wyjaœnia³y zmiennoœæ zmiennych objaœnianych
w ok. 83%.

– Wszystkie zmienne objaœniaj¹ce istotnie statystycznie
wp³ywa³y na zmienn¹ objaœnian¹.

– Ka¿dy kolejny wzrost stopy oprocentowania depozy-
tów z³otowych o 1% przek³ada³ siê na wzrost stopy wzro-
stu depozytów przedsiêbiorstw o ok. 1.38%. Wzrost real-
nego PKB o ww. wielkoœæ powodowa³ wzrost analizowanej
stopy wzrostu o ok. 0,18%, zaœ ka¿dy kolejny 1% poziomu
owych depozytów obni¿a³ ich stopê wzrostu o ok. 0,43%.
Ponadto w IV kwartale 1998 roku stopa wzrostu ww. depo-
zytów by³a o ok. 8% wy¿sza ni¿ w pozosta³ych okresach w
analizowanej próbie.

Za stopê procentow¹, która determinuje ³¹czn¹ wiel-
koœæ depozytów gospodarstw domowych i przedsiêbiorstw
w gospodarce przyjêto stopê od lokat z³otowych. Wynika to
z dominuj¹cego udzia³u wk³adów z³otowych we wk³adach
ogó³em (ok. 75%). Równanie depozytów ogó³em przybra³o
wiêc postaæ:

gdzie:
DOgt – nominalny poziom depozytów ogó³em przedsiê-

biorstw i gospodarstw domowych  w okresie t w mln PLN,
Deflt – jednopodstawowy wskaŸnik inflacji w okresie t

(sk³adaj¹cy siê w 83% z CPI i 17% z PPI [5]) o podstawie 1
w 1995.1,

d97.3 – zmienna zerojedynkowa przyjmuj¹ca wartoœæ 1
w III kwartale 1997 roku, 0 w pozosta³ych przypadkach,

τ0, τ1, τ2, τ3, τ4, τ5 , τ6 – parametry strukturalne równania (11),

ξ tOg – sk³adnik losowy w ww. równaniu,
– pozosta³e oznaczenia jak wy¿ej. 

W wyniku przeprowadzonej estymacji otrzymano nastê-
puj¹ce szacunki parametrów tego równania:

R2= 0.973         Skor.R2= 0.960           DW= 1.596
Wykorzystane w równaniu zmienne objaœniaj¹ce deter-

minowa³y w ok. 96% kszta³towanie siê zmiennej objaœnia-
nej. Wszystkie te zmienne wp³ywa³y istotnie statystycznie na
zmienn¹ objaœnian¹, jedynie poziom rozwoju sektora ban-
kowego i zmienna zerojedynkowa znajdowa³y siê na pogra-
niczu istotnoœci. Interpretacja otrzymanych parametrów jest
nastêpuj¹ca: wzrost poszczególnych zmiennych objaœniaj¹-
cych (przy za³o¿eniu ceteris paribus) o 1% powodowa³
zmianê stopy wzrostu depozytów ogó³em o ok. 1,53% – w
przypadku realnego oprocentowania depozytów z³oto-
wych; o ok. 0,06% – w przypadku wzrostu PKB; o ok.
0,19% w przypadku wzrostu wskaŸnika rozwoju systemu
bankowego; o ok. –0,14% w przypadku wzrostu realnego
kursu walutowego; o ok. –0,24 w przypadku wzrostu depo-
zytów ogó³em. Dodatkowo w III kwartale 1997 r. stopa
wzrostu ww. depozytów by³a o ok. 2% wy¿sza ni¿ w pozo-
sta³ych okresach. 

6.4. Determinanty kredytów

W prezentowanym opracowaniu rozpatrzono kszta³to-
wanie siê kredytów w walucie krajowej gospodarstw domo-
wych i przedsiêbiorstw. W obu przypadkach zmienn¹ obja-
œnian¹ by³ przyrost logarytmu z kredytów. Wynika to z faktu,
i¿ wielkoœæ ta obrazuje faktyczne zachowanie podmiotów w
reakcji na zaistnia³¹ sytuacjê na rynku. Innymi s³owy wolumen
kredytów mo¿e byæ mniej wra¿liwy na zachodz¹ce w gospo-
darce zdarzenia, ni¿ krañcowa wielkoœæ tego wolumenu. 

W przypadku gospodarstw domowych kredyty uzale¿-
niono od nastêpuj¹cych elementów:

– Stopa oprocentowania kredytów urealniona CPI. Hi-
potez¹ wyjœciow¹ by³o za³o¿enie, ¿e stopa ta powinna uje-
mnie wp³ywaæ na przyrost zad³u¿enia gospodarstw domo-
wych.

– PKB, które reprezentuje dochody gospodarstw domo-
wych. Wiêksze dochody powinny sprzyjaæ wiêkszemu przy-
rostowi kredytów [6].

Raporty CASE Nr 28

[5] Podzia³ taki wynika st¹d, ¿e wg danych IMF wydatki konsumpcyjne sektora prywatnego i publicznego w Polsce w latach 1990–1995 stanowi³y
ok. 83% PKB. 

[6] Wydaje siê, ¿e zamiast poziomu PKB lepsz¹ zmnienn¹ opisuj¹c¹ mog³aby byæ oczekiwana stopa wzrostu PKB. Jednak¿e zmienna ta jest trudno
mierzalna, ze wzglêdu na fakt, i¿ nie wiadomo czy oczekiwania podmiotów w Polsce maj¹ charakter adaptacyjny czy racjonalny. 
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– Stopieñ rozwoju sektora bankowego. Im bardziej roz-
winiêty sektor bankowy tym dostêpnoœæ do kredytu powin-
na byæ wiêksza (np. poprzez wiêksz¹ iloœæ placówek finan-
sowych, rozwiniêt¹ sieæ poœredników umo¿liwiaj¹cych ju¿
w sklepie zakupy na raty, wiêksz¹ konkurencjê miêdzy ban-
kami i ni¿sze ceny kredytu), co powinno zwiêkszyæ przyrost
jego globalnej wielkoœci.

Zale¿noœci zmiany realnej wielkoœci kredytów od po-
szczególnych zmiennych przedstawia³y siê nastêpuj¹co:

gdzie:
KGt to nominalny poziom kredytów udzielonych gospo-

darstwom domowym,
d97.3, d95 – zmienne zerojedynkowe dla (odpowiednio)

trzeciego kwarta³u 1997 roku oraz dla ca³ego roku 1995,
δ0, δ1, ...,δ6 – parametry strukturalne powy¿szego równania,
ξ tKG – sk³adnik losowy,
– pozosta³e oznaczenia jak poprzednio.

Oszacowane parametry równania (12) wygl¹daj¹ nastê-
puj¹co:

R2= 0.8359         Skor.R2= 0.7602           DW= 2.4592
Z powy¿szych szacunków równania (12) wyci¹gn¹æ

mo¿na nastêpuj¹ce wnioski:
– Zmienne objaœniaj¹ce objaœniaj¹ zmienne objaœniane w

ok. 76%.
– Poziom realnego PKB i realnej stopy procentowej nie

oddzia³ywa³y istotnie statystycznie (nawet przy 10% pozio-
mie istotnoœci) na stopê wzrostu realnych kredytów gospo-
darstw domowych.

– Wzrost relacji M2/H o 1% powodowa³ wzrost owej
stopy wzrostu o ok. 3,72% poza rokiem 1995, w którym
elastycznoœæ analizowanej stopy wzrostu wzglêdem M2/H
wynosi³a ok. 3,54%. Co wiêcej, w trzecim kwartale 1997
roku nast¹pi³ wzrost stopy wzrostu kredytów o 0,21%.
Mo¿na przypuszczaæ, ¿e wzrost ten by³ spowodowany po-
wodziami, które dotknê³y w lipcu znaczn¹ czêœæ po³udnio-
wej i zachodniej Polski. Ponadto ka¿dy kolejny procent kre-
dytów dla gospodarstw domowych obni¿a³ ww. stopê
wzrostu o ok. 0,54%.

W przypadku kredytów przedsiêbiorstw ich przyrost
uzale¿niono od:

– Stopy oprocentowania kredytów urealnionej PPI; stopa
ta powinna byæ ujemnie powi¹zana ze zmienn¹ objaœnian¹.

– Wielkoœci produkcji (PKB).
– Realnej stopy wzrostu kursu dolara. Zastosowanie tej

zmiennej mia³o na celu próbê wychwycenia jednej z deter-
minant walutowego zad³u¿enia przedsiêbiorstw. Jeœli stopa
wzrostu wartoœci waluty zwiêksza siê, wtedy koszt sp³aty
zad³u¿enia w walucie obcej wzrasta, przedsiêbiorstwa po-
winny wiêc preferowaæ kredyt w walucie krajowej.

– Stopy inflacji. Wiêksza niepewnoœæ stabilnoœci warun-
ków gospodarowania i czêsto zmieniaj¹cy siê koszt korzy-
stania z kapita³ów obcych powinien dzia³aæ negatywnie na
wzrost zainteresowania kredytem przez przedsiêbiorstwa i
preferowaniu przez nie w³asnych Ÿróde³ finansowania. 

Zale¿noœci wzrostu z³otowego realnego zad³u¿enia kre-
dytowego przedsiêbiorstw od poszczególnych zmiennych
przedstawiaj¹ siê nastêpuj¹co:

gdzie:

pe³ni funkcjê logarytmu ze stopy wzrostu re-
alnego kursu walutowego;

φ0, φ1, ...,φ5 s¹ parametrami strukturalnymi ww. równa-
nia;

ξ tKP– sk³adnik losowy;
– pozosta³e oznaczenia jak poprzednio.

W wyniku estymacji otrzymano nastêpuj¹ce szacunki
parametrów funkcji (13):

R2= 0.953         Skor.R2= 0.945           DW= 1.685
Z powy¿szych szacunków wyci¹gn¹æ mo¿na nastêpuj¹-

ce wnioski:
– Zmienne objaœniaj¹ce objaœniaj¹ zmienne objaœniane w ok. 94%.
– Poziom realnego PKB nie oddzia³ywa³ istotnie staty-

stycznie na stopê wzrostu realnych kredytów przedsiê-
biorstw.

– Wzrost stopy wzrostu kursu walutowego dolara ame-
rykañskiego o 1% powodowa³ wzrost stopy wzrostu kre-
dytów z³otowych podmiotów gospodarczych o ok. 0,47%.
Natomiast elastycznoœæ miêdzy zmienn¹ objaœnian¹ a realn¹
stop¹ procentow¹ ukszta³towa³a siê na poziomie –1,09,
oprócz roku 1995, kiedy osi¹gnê³a wartoœæ –0,29. 

– Stopa inflacji istotnie ujemnie wp³ywa na stopê wzro-
stu kredytów przedsiêbiorstw. Jej wzrost o 1% powodowa³
spadek stopy wzrostu kredytów o 1,32%. 

Równanie kredytów z³otowych ogó³em przedsiêbiorstw
i gospodarstw domowych (KOg) oparto o nastêpuj¹ce zale¿-
noœci [7]:
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[7] Wielkoœci nominalne urealniono w tym równaniu tym samym wskaŸnikiem inflacji, który wykorzystano w równaniu depozytów ogó³em.



78

Praca zbiorowa pod redakcj¹ Barbary Liberdy

gdzie:
KOgt – nominalny poziom kredytów ogó³em przedsiê-

biorstw i gospodarstw domowych w okresie t w mln PLN;
ψ0, ψ1, ...,ψ5 s¹ parametrami strukturalnymi ww. równania;
ξ tKOg – sk³adnik losowy w ww. równaniu;
– pozosta³e oznaczenia jak poprzednio.

W wyniku estymacji otrzymano nastêpuj¹ce szacunki: 

R2= 0.957         Skor.R2= 0.942           DW= 2.013
Na podstawie powy¿szych szacunków mo¿na wysun¹æ

nastêpuj¹ce wnioski:
– Estymowane równanie w 94% okreœla kszta³towanie

siê stopy wzrostu realnych kredytów ogó³em.
– Poziom realnego PKB nie oddzia³uje istotnie na zmien-

n¹ objaœnian¹. Pozosta³e zmienne objaœniane istotnie staty-
styczne opisuj¹ zmiany stopy wzrostu realnych kredytów
ogó³em

– Wzrost stopy wzrostu kursu walutowego dolara ame-
rykañskiego o 1% powodowa³ wzrost stopy wzrostu kredy-
tów z³otowych ogó³em o ok. 0,62%; elastycznoœæ miêdzy
zmienn¹ objaœnian¹ a realn¹ stop¹ procentow¹ urealnian¹
ukszta³towa³a siê na poziomie –1,41, oprócz roku 1995 kie-
dy osi¹gnê³a wartoœæ –0,14. 

– Stopa inflacji istotnie ujemnie wp³ywa na stopê wzro-
stu kredytów ogó³em. Jej wzrost o 1% powodowa³ spadek
stopy wzrostu kredytów o 1,44%. 

6.5. Wnioski

Z prowadzonych w pracy analiz wyci¹gn¹æ mo¿na nastê-
puj¹ce wnioski:

– Analizuj¹c determinanty depozytów gospodarstw do-
mowych w Polsce w latach 1994–98 okazuje siê, i¿ znacz¹-
co zmieni³a siê ich struktura. Spad³ udzia³ depozytów walu-
towych owych podmiotów, wzrós³ zaœ udzia³ depozytów
z³otowych. Wydaje siê, i¿ wynika³o to w znacznym stopniu
z polityki realnej aprecjacji z³otego, co prowadzi³o do wy-
¿szego realnego oprocentowania wk³adów z³otowych w
stosunku do walutowych. Istotne znaczenie dla wspomnia-
nej zmiany struktury depozytów wydaje siê mieæ równie¿
rozwój sektora bankowego. Rozwój ten przek³ada siê na lo-
kowanie w postaci depozytów z³otowych oszczêdnoœci do-
larowych trzymanych w domu.

– Stopa wzrostu depozytów z³otowych gospodarstw
domowych w Polsce silnie reaguje na zmiany realnej stopy
procentowej i kursu walutowego. Istotny dla wzrostu
owych depozytów jest równie¿ wzrost PKB i rozwój sekto-
ra bankowego.

– Stopy wzrostu depozytów przedsiêbiorstw nie reagu-
j¹ na rozwój sektora bankowego w Polsce i zmiany realne-
go kursu walutowego. Wynika to mo¿e st¹d, i¿ przedsiê-
biorstwa s¹ zobligowane do posiadania rachunku bankowe-
go (do czego nie s¹ zobligowane gospodarstwa domowe),
zaœ wolne œrodki finansowe bez wzglêdu na rozwój systemu
bankowego i tak lokowane s¹ w banku. Brak wp³ywu real-
nego kursu walutowego na analizowan¹ tu zmienn¹ mo¿na
t³umaczyæ  tym, ¿e przedsiêbiorstwa w ma³ym stopniu s¹
sk³onne podejmowaæ ryzyko uzyskania zysków ze spekula-
cji walutowej.

– Ponadto przedsiêbiorstwa sektora niefinansowego s³a-
biej reaguj¹ na zmiany realnej stopy procentowej i (w nie-
wielkim stopniu) PKB, ni¿ ma to miejsce w przypadku go-
spodarstw domowych. Wynikaæ to mo¿e st¹d, ¿e podsta-
wowym celem dzia³ania przedsiêbiorstw jest wykorzystanie
wolnych œrodków finansowych w dzia³alnoœci produkcyjnej,
a nie spekulacje na zmiany stopy procentowej.

– Analizuj¹c determinanty kredytów udzielanych gospo-
darstwom domowym nale¿y zwróciæ uwagê na fakt, i¿ nie
reaguj¹ one ani na wysokoœæ realnej stopy procentowej, ani
na wielkoœæ realnego PKB. Najistotniejszym czynnikiem de-
terminuj¹cym wzrost wielkoœci kredytów jest rozwój syste-
mu bankowego i (zwi¹zana z tym) ³atwiejsza dostêpnoœæ do
kredytu. Warto równie¿ zwróciæ uwagæ na to, i¿ oszacowa-
ne przez autorów równanie stopy wzrostu kredytów go-
spodarstw domowych jedynie w ok. ¾ objaœnia zmiennoœæ
ww. zmiennej, co oznacza, i¿ istotne znaczenie dla wielko-
œci kredytów mog¹ mieæ takie czynniki, jak np. trudno mie-
rzalne oczekiwania co do przysz³ego wzrostu dochodów.

– Stopa wzrostu kredytów z³otowych przedsiêbiorstw
nie zale¿y od bie¿¹cego PKB, jest zaœ bardzo istotnie zwi¹-
zana ze stop¹ wzrostu realnego kursu walutowego, stop¹
inflacji oraz realnego oprocentowania kredytów. W przy-
padku stopy wzrostu realnego kursu walutowego jej dodat-
nia zale¿noœæ ze stop¹ wzrostu kredytów z³otowych przed-
siêbiorstw wskazuje na substytucjê pomiêdzy tymi rodzaja-
mi kredytów w przypadku podmiotów gospodarczych.
Wzrost „ceny" kredytu walutowego (wyra¿onej m.in. zmia-
n¹ realnego kursu walutowego) skutkuje wzrostem popytu
na kredyt w pieni¹dzu krajowym. Obni¿anie wysokiej infla-
cji oznacza zmniejszenie niepewnoœci zwi¹zanej z prowa-
dzeniem dzia³alnoœci gospodarczej, zwiêksza popyt na inwe-
stycje i kredyty zaci¹gane przez przedsiêbiorstwa. Ujemny
wp³yw realnej stopy procentowej na stopê wzrostu kredy-
tów nie wymaga komentarzy.

Reasumuj¹c, g³ówne determinanty kredytów i depozy-
tów oddzia³uj¹ nastêpuj¹co: wzrost realnej stopy procento-
wej od depozytów z³otowych dzia³a silnie dodatnio na przy-
rost tempa wzrostu depozytów z³otowych gospodarstw
domowych oraz s³abiej na przyrost tempa wzrostu depozy-
tów ogó³em przedsiêbiorstw. Rozwój sektora bankowego
istotnie wp³ywa zarówno na wzrost lokat, jak i kredytów go
spodarstw domowych, nie wp³ywa zaœ na zachowanie
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przedsiêbiorstw. Wp³yw tego czynnika jest zdecydowanie
silniejszy w przypadku zmiany tempa wzrostu kredytów go-
spodarstw domowych ni¿ zmiany tempa wzrostu ich depo-
zytów. PKB oddzia³uje praktycznie z równ¹ si³¹ na zmianê
tempa wzrostu depozytów gospodarstw domowych i

przedsiêbiorstw. Nie wp³ywa natomiast na popyt na kredyt
¿adnej z badanych grup. Zmiana realnej stopy oprocento-
wania kredytów istotnie wp³ywa jedynie na reakcje przed-
siêbiorstw. Na podmioty te równie mocno wp³ywa zmiana
inflacji.

Raporty CASE Nr 28
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Wykresy
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7.1. Pojêcia i dane makroekonomiczne

Przejœcie do gospodarki rynkowej w Polsce mia³o zasa-
dniczy wp³yw na proces oszczêdzania poszczególnych
podmiotów gospodarczych. W skali makroekonomicznej
oznacza³o to zmianê struktury tworzenia oszczêdnoœci kra-
jowych przez podstawowe sektory gospodarki. By³o to
spowodowane zarówno zmian¹ samej struktury instytucjo-
nalnej gospodarki, czyli ró¿nicami wzrostu poszczególnych
sektorów, jak i ró¿nicami ich sk³onnoœci do oszczêdzania.

Agregatowe oszczêdnoœci w rachunkach narodowych
stanowi¹ pozycjê bilansuj¹c¹ rachunku wykorzystania do-
chodów do dyspozycji. Definiuje siê je jako ró¿nicê miêdzy
dochodami do dyspozycji sektorów instytucjonalnych a wy-
datkami na spo¿ycie [1]. Stanowi¹ one czêœæ dochodu do
dyspozycji przeznaczon¹ na powiêkszenie maj¹tku.
Oszczêdnoœci mog¹ byæ dodatnie lub ujemne. Dodatnie
oszczêdnoœci mog¹ byæ przeznaczane na powiêkszanie ak-

tywów lub redukcjê pasywów. Ujemne oszczêdnoœci ozna-
czaj¹, ¿e niektóre aktywa finansowe lub niefinansowe mu-
sz¹ byæ up³ynnione lub obni¿a siê saldo gotówki, albo rosn¹
pasywa.

Tabela 1 przedstawia strukturê oszczêdnoœci na szcze-
blu makroekonomicznym. W proporcji do PKB oszczêdno-
œci krajowe wzros³y w latach 1991–1997 z ok. 16% do
21%. Jest to wzrost wynikaj¹cy w du¿ym stopniu z bardziej
precyzyjnego oszacowania tzw. szarej strefy w rachunkach
narodowych od 1994 roku. Uwzglêdnienie w szerszym za-
kresie szarej strefy zwiêkszy³o stopê oszczêdzania ca³ej go-
spodarki o ok. 3 punkty procentowe. Bez pe³nego uwzglê-
dnienia szarej strefy stopa oszczêdzania w 1996 roku wyno-
si³a ok. 18% PKB. Gdyby przeliczono równie¿ rachunki na-
rodowe za lata 1991–1993 dla pe³niejszego uwzglêdnienia
szarej strefy, stopa oszczêdzania równie¿ w tych latach by-
³aby wy¿sza o ok. 1–2 punkty procentowe. W sumie wiêc
wzrost stopy oszczêdzania ca³ej gospodarki w latach
1991–1997 jest rzêdu raczej 2–3 punktów, a nie 5 punktów.

Raporty CASE Nr 28

Barbara Liberda

Rozdzia³ 7.

Stopy oszczêdzania gospodarstw domowych w Polsce*

Tabela 1. Stopy oszczêdzania wed³ug rachunków narodowych w Polsce w latach 1991–1997 (w procentach)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Stopa oszczêdnoœci gospodarstw domowych
z dochodu do dyspozycji

16,3 15,0 12,5 13,7 16,0 12,9 13,2

Oszczêdnoœci gospodarstw domowych w
PKB

11,5 10,9 9,0 9,9 11,5 9,2 9,5

Oszczêdnoœci sektora przedsiêbiorstw w
PKB

7,2 6,8 6,9 9,4 9,0 10,1 9,7

Razem oszczêdnoœci
prywatne w PKB

18,8 17,7 15,9 19,3 20,5 19,3 19,2

Oszczêdnoœci sektora
rz¹dowego w PKB

-2,9 -2,3 -0,1 0,8 0,8 1,5 1,8

Razem oszczêdnoœci
krajowe w PKB

15,9 15,4 15,8 20,2 21,4 20,9 21,0

Udzia³ oszczêdnoœci gospodarstw domowych
 w oszczêdnoœciach krajowych

72 71 57 49 54 44 45

Udzia³ oszczêdnoœci gospodarstw domowych
w oszczêdnoœciach prywatnych

61 62 57 51 56 48 49

* Dziêkujê Profesorowi Brunonowi Góreckiemu za udostêpnienie zbioru danych bud¿etów gospodarstw domowych.
[1] Spo¿ycie dotyczy tylko sektora gospodarstw domowych, sektora rz¹dowego i sektora instytucji niekomercyjnych.

�ród³o: Rachunki narodowe wed³ug sektorów instytucjonalnych 1991–1997, GUS, 1999
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Rachunek oszczêdnoœci w skali makroekonomicznej, jako
wielkoœci rezydualnej odzwierciedla w sposób niepropor-
cjonalnie du¿y zarówno b³êdy szacunku PKB, jak i wszelkie
zmiany metodologii liczenia.

Przeliczenie PKB wstecz za lata 1994–1997 spowodo-
wa³o najwiêksze zmiany w rachunku oszczêdnoœci gospo-
darstw domowych. Zosta³y one zwiêkszone – w stosun-
ku do poprzednich kalkulacji za lata 1994–1996 o 2–2,5
punktu procentowego (udzia³ w dochodzie do dyspozycji
gospodarstw domowych). Poniewa¿ PKB zosta³ realnie
przeszacowany w ka¿dym z lat od 1994 do 1997 roku o
ok. 6% [Rachunki 1991–1997, 213] stopa oszczêdzania
gospodarstw domowych w PKB, jako wynik obu przesza-
cowañ, uleg³a zwiêkszeniu o oko³o 1,3–1,8 punktu pro-
centowego. Wynika to st¹d, ¿e wiêkszoœæ szarej strefy w
rachunku oszczêdnoœci przypisano sektorowi gospo-
darstw domowych.

W latach 1991–1997 zmieni³a siê miêdzysektorowa
struktura tworzenia oszczêdnoœci prywatnych. Wzrós³
udzia³ przedsiêbiorstw w ich tworzeniu, a spad³ udzia³ go-
spodarstw domowych z ok. 60% do ok. 50% oszczêdnoœci
prywatnych. Sektor prywatny nie zwiêkszy³ swojego udzia-
³u w tworzeniu  oszczêdnoœci (pozostaj¹c na poziomie ok.
19% PKB), a stopa oszczêdnoœci krajowych w PKB ros³a za
spraw¹ dodatnich oszczêdnoœci sektora rz¹dowego i samo-
rz¹dowego. Oszczêdnoœci gospodarstw domowych (œre-
dnio ok. 10% PKB) stanowi³y wiêc coraz mniejsz¹ czêœæ su-
my oszczêdnoœci krajowych (spadek z ponad 70% do 45%
oszczêdnoœci krajowych w latach 1991–1997).

Agregatowe dane na temat oszczêdnoœci gospodarstw
domowych zacieraj¹ ró¿nice skali oszczêdzania z docho-
du do dyspozycji poszczególnych grup gospodarstw do-
mowych. Jako takie nie mog¹ byæ podstaw¹ polityki go-
spodarczej nakierowanej na stymulowanie sk³onnoœci do
oszczêdzania.

7.2. Determinanty oszczêdzania
gospodarstw domowych 

Aby okreœliæ determinanty oszczêdnoœci gospodarstw
domowych nale¿y je badaæ w skali mikroekonomicznej, w
oparciu o dane dotycz¹ce reprezentatywnej próby gospo-
darstw domowych. Takie dane mo¿na uzyskaæ w Polsce z
corocznych badañ bud¿etów gospodarstw domowych. Sta-
nowi¹ one, mimo b³êdów szacunku, najpe³niejsze Ÿród³o in-
formacji o gospodarstwach domowych.

Ponadto, oszczêdnoœci jednostek powinny byæ badane
w skali ca³ego ¿ycia. Wymaga³oby to zbadania danych odno-
œnie przebiegu procesu oszczêdzania kolejnych pokoleñ w
ich cyklach ¿ycia. Zgodnie z teori¹ cyklu ¿ycia konsumpcja

jednostek jest wyg³adzana w skali ¿ycia, a oszczêdnoœci sta-
nowi¹ ró¿nicê miêdzy wyrównan¹ konsumpcj¹ a zmiennymi
dochodami. Oszczêdnoœci s¹ ujemne lub niskie w m³od-
szych grupach wiekowych, gdy dochody s¹ ni¿sze od prze-
widywanego dochodu ¿yciowego. Rosn¹ wraz z wiekiem,
gdy dochody osi¹gaj¹ poziom przekraczaj¹cy prognozowa-
ny dochód ¿yciowy. Szczyt oszczêdnoœci, które zgodnie z
teori¹ cyklu ¿ycia maj¹ s³u¿yæ g³ównie zaspokojeniu kon-
sumpcji w okresie emerytury, przypada na wiek 60–65 lat.
W okresie, gdy jednostka nie uzyskuje dochodu, nagroma-
dzony maj¹tek, teoretycznie, jest konsumowany. W rzeczy-
wistoœci u osób w wieku emerytalnym wystêpuj¹ równie¿
dodatnie oszczêdnoœci. Im bardziej jednostki potrafi¹ prze-
widzieæ swoj¹ œcie¿kê wzrostu dochodu w czasie i im bar-
dziej dochód jest ustabilizowany (permanentny), tym ni¿sza
mo¿e byæ stopa oszczêdzania z tego dochodu.

Oszczêdnoœci w skali ¿ycia zale¿¹ g³ównie od czynników
demograficznych (wieku, liczebnoœci rodziny, czasu przyby-
cia pierwszego dziecka), ale tak¿e wielu czynników z nimi
zwi¹zanych (wykszta³cenia, miejsca zamieszkania, rodzaju
pracy). Suma tych czynników ma wp³yw na bie¿¹cy dochód
uzyskiwany przez jednostkê i gospodarstwo domowe [2], a
tak¿e na oczekiwania odnoœnie wzrostu dochodu w przy-
sz³oœci. Kombinacja czynników demograficznych, spo³ecz-
nych i dochodowych jest podstaw¹ miêdzyokresowego wy-
boru w dziedzinie podzia³u dochodu na konsumpcjê i
oszczêdnoœci.

Istnieje jednak szereg zjawisk, które nie wynikaj¹ bezpo-
œrednio z teorii cyklu ¿ycia, a wp³ywaj¹ istotnie na proces
oszczêdzania. Teoria cyklu ¿ycia zak³ada wysoki stopieñ
pewnoœci co do przewidywania przysz³ych dochodów i du-
¿¹ œwiadomoœæ i racjonalnoœæ wyboru miêdzyokresowego
jednostek. Warunki te bardzo czêsto nie s¹ spe³nione. Nie-
pewnoœæ wyboru powoduje, ¿e nadal du¿e znaczenie ma
motyw przezornoœciowy oszczêdzania (dla zabezpieczenia
siê przed szokami dochodowymi).

Struktura systemu ubezpieczeñ spo³ecznych (emerytal-
nych oraz chorobowych) mo¿e mieæ deformuj¹cy wp³yw na
planowany profil konsumpcji i oszczêdzania. Dotyczy to
g³ównie sytuacji, gdy roœnie rola systemów gwarantowa-
nych przez pañstwo [OECD, 1995; Liberda, 1999].

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

Wzrost aktywnoœci zawodowej kobiet mo¿e, parado-
ksalnie, przyczyniæ siê do spadku sk³onnoœci do oszczêdzania
ich rodzin. Wystêpuje wówczas wzrost konsumpcji zastêpu-
j¹cej produkt wytwarzany uprzednio przez kobiety w go-
spodarstwie domowym, a tak¿e s³abiej dzia³a motyw prze-
zornoœciowy, gdy¿ wiêksza jest pewnoœæ dochodów. Rów-
nie¿ ubezpieczenie emerytalne kobiet pracuj¹cych obni¿a
pozosta³e oszczêdnoœci rodziny [Attanasio, Banks, 1998].

[2] Wprawdzie teoria cyklu ¿ycia dotyczy sposobu zachowania siê jednostki w ca³ym ¿yciu, ale dochód ¿yciowy s³u¿y tak¿e utrzymaniu rodziny.
Natomiast wiêkszoœæ danych opisuje gospodarstwo domowe w przebiegu ¿ycia g³owy gospodarstwa domowego.
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Wzorce konsumpcji i ¿ycia kolejnych pokoleñ ró¿ni¹ siê
znacznie od siebie, co utrudnia przewidywanie przebiegu
oszczêdnoœci ¿yciowych m³odych pokoleñ, przyjmuj¹c za
podstawê doœwiadczenia ich rodziców (np. pokolenia po-
wojennego wy¿u i jeszcze m³odszych yuppies ró¿ni¹ siê od
wczeœniejszych pokoleñ nie tylko poziomem dochodu, ale
g³ównie liczebnoœci¹ rodziny, odsuwaniem decyzji o posia-
daniu dzieci oraz decyzji o oszczêdzaniu na póŸniejsze okre-
sy w ich cyklu ¿ycia).

Polityka pañstwa w dziedzinie oszczêdzania (podatki do-
chodowe i od zysków kapita³owych, ulgi, etc.) mo¿e znie-
kszta³ciæ profile oszczêdzania jednostek [Honohan, 1995].

Rozwój rynku finansowego, z jednej strony, wyd³u¿a ho-
ryzont planowania konsumpcji dziêki zniesieniu ograniczeñ
p³ynnoœci, ale mo¿e mieæ tak¿e (wtórnie) negatywny wp³yw
na oszczêdnoœci (np. wpadanie w pu³apkê karty kredyto-
wej, boom kredytowo–konsumpcyjny).

Wszystkie te czynniki nie t³umacz¹ jeszcze bardzo wyso-
kiej stopy oszczêdzania jednostek powy¿ej 65 roku ¿ycia z
górnej grupy dochodowej, nie kieruj¹cych siê motywem
spadku lub bezdzietnych. Inny przebieg funkcji oszczêdzania
najbogatszych w porównaniu z reszt¹ spo³eczeñstwa mo¿-
na t³umaczyæ tym, ¿e traktuj¹ oni oszczêdzanie jako dobro
luksusowe, przynosz¹ce strumieñ specjalnych us³ug (np.
w³adza, status spo³eczny) [Carroll, 1998].

Niniejsze opracowanie ma za zadanie okreœlenie podsta-
wowych determinant okreœlaj¹cych stopê oszczêdzania go-
spodarstw domowych w Polsce  (demograficznych, docho-
dowych i pokrewnych).

7.3. Dane mikroekonomiczne

Wykorzystujê dane odnoœnie pe³nej badanej próby bu-
d¿etów gospodarstw domowych w Polsce w latach
1994–1997 oraz w roku 1988 (ok. 30 tys. przypadków
rocznie). Oszczêdnoœci gospodarstw domowych definiujê
jako sumê wierzytelnoœci netto gospodarstw domowych
(salda depozytów i kredytów) oraz inwestycji gospodarstw
domowych (zakup mieszkañ i nieruchomoœci oraz remonty
kapitalne domów). Stopê oszczêdnoœci obliczono odnosz¹c
oszczêdnoœci do dochodu do dyspozycji.

W badanych latach inwestycje mieszkaniowe gospo-
darstw domowych stanowi³y ok. 2–3% dochodu do dyspo-
zycji. O tyle wy¿sza jest wyliczona w tym opracowaniu sto-
pa oszczêdnoœci w porównaniu z innymi obliczeniami, bio-
r¹cymi za podstawê definicji oszczêdnoœci jedynie wierzy-
telnoœci netto gospodarstw domowych. Te ostatnie wystê-
puj¹ czêœciej w literaturze polskiej, a nie jest to regu³¹ w li-
teraturze œwiatowej [Deniszczuk, 1998; Poterba, 1994].

W tabeli 2 prezentujê stopy oszczêdzania gospodarstw
domowych w roku 1997 podzielonych wed³ug ró¿nych kry-
teriów. Obliczono przeciêtne stopy oszczêdzania (mediany)

w ka¿dej grupie oraz wartoœci stóp oszczêdzania dla dolne-
go i górnego kwartyla gospodarstw domowych w danej gru-
pie. Generalnie, stopy oszczêdzania najni¿szego kwartyla
gospodarstw domowych we wszystkich prawie podzia³ach
(z wyj¹tkiem dolnych kwartyli trzech najwy¿szych grup do-
chodowych) s¹ ujemne. Daje to przeciêtn¹ stopê oszczê-
dzania dolnego kwartyla dla ogó³u gospodarstw w wysoko-
œci  (minus) 8,8%. Z kolei, stopy oszczêdzania górnego
kwartyla gospodarstw domowych s¹ oko³o 2–3 razy wy¿sze
od mediany stóp oszczêdzania dla wszystkich gospodarstw.
W 1997 roku po³owa gospodarstw domowych oszczêdza³a
poni¿ej 10% dochodu do dyspozycji, a górny kwartyl gospo-
darstw oszczêdza³ powy¿ej 27% dochodu do dyspozycji.

Z tabeli 2 mo¿na odczytaæ nastêpuj¹ce zale¿noœci:
– Stopy oszczêdzania s¹ najwy¿sze w gospodarstwach

prowadzonych przez osoby m³ode: od 18 do 34 lat oraz w
grupie wiekowej 50–54 lata (wykres 1).

– Funkcja oszczêdzania wzglêdem wieku posiada dwa
wierzcho³ki a nie jeden, który – zgodnie z teori¹ cyklu ¿ycia
– wystêpuje z regu³y w wieku przedemerytalnym. Wp³yw
wieku na funkcjê oszczêdzania w Polsce jest niezgodny z
modelem cyklu ¿ycia dla m³odszych grup wiekowych. W la-
tach 1994–1997 zwiêkszy³o siê dopasowanie funkcji oszczê-
dzania do modelu cyklu ¿ycia w górnych grupach wiekowych
(wykres 2a). Funkcja oszczêdzania wed³ug wieku dla roku
1988 jeszcze bardziej odbiega od modelu w pierwszym
swym odcinku, natomiast w drugim wykazuje spadek stopy
oszczêdzania osób w wieku emerytalnym, co jest zgodne z
uproszczonym modelem cyklu ¿ycia (wykres 2b).

– Szczyt oszczêdnoœci przedemerytalnych wystêpuje w
Polsce o 10 lat wczeœniej ni¿ w innych gospodarkach. Jest to
prawdopodobnie zwi¹zane z ni¿szym efektywnym wiekiem
przechodzenia na emeryturê w Polsce, który kszta³tuje siê
na poziomie 57 lat (55 dla kobiet i 59 dla mê¿czyzn) [Liber-
da, 1999].

– Stopy oszczêdzania s¹ pozytywnie skorelowane z licz-
b¹ osób w rodzinie. Trend ten jest zbli¿ony do cech opisu-
j¹cych gospodarki s³abiej rozwiniête, a odmienny od gospo-
darek rozwiniêtych [Schmidt–Hebbel,  Webb, Corsetti,
1992; Poterba, 1994].

– Osoby z wykszta³ceniem wy¿szym oszczêdzaj¹ naj-
wy¿szy procent swoich dochodów. Na drugim miejscu pla-
suj¹ siê osoby z wykszta³ceniem zawodowym (wykres 3).

– Stopa oszczêdzania gospodarstw prowadzonych przez
kobiety jest o jedn¹ trzeci¹ ni¿sza od stopy oszczêdzania go-
spodarstw, których g³ow¹ jest mê¿czyzna. Kobiety prowa-
dz¹ 1/3 ogó³u gospodarstw domowych.

– Stopy oszczêdzania s¹ najwy¿sze w gospodarstwach
pracowniczych oraz w grupie pracowników u¿ytkuj¹cych
gospodarstwo rolne. Najmniej oszczêdzaj¹ rolnicy, a pracu-
j¹cy na w³asny rachunek oszczêdzaj¹ tyle, ile wynosi media-
na stóp oszczêdzania (wykres 4).

– Stopa oszczêdzania gospodarstw domowych w Polsce
jest silnie zwi¹zana z wielkoœci¹ dochodu (wykres 5). Ponad
3/4 funduszu oszczêdnoœci brutto gospodarstw domowych

Raporty CASE Nr 28
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tworz¹ gospodarstwa z górnych dwóch grup decylowych
dochodu. Z tego, 9–ty decyl tworzy 18% dodatnich
oszczêdnoœci, a 10–ty 59%; górne 5% daje 45% ogó³u
oszczêdnoœci, a górny 1% tworzy 24% wszystkich
oszczêdnoœci.

7.4. Funkcja oszczêdzania gospodarstw
domowych w Polsce

Funkcjê oszczêdzania z dochodu do dyspozycji oszaco-
wano na podstawie 100 równych grup gospodarstw, obej-
muj¹cych w sumie ca³¹ badan¹ próbê. W ten sposób ka¿dy
punkt obserwacji obejmuje 1% ogó³u gospodarstw.

Funkcja oszczêdzania z dochodu do dyspozycji (trend li-
niowy) dla ogó³u gospodarstw ma bardzo du¿e nachylenie
(krañcowa sk³onnoœæ do oszczêdzania  wynosi³a  w 1997
roku 0,44) (wykres 6a).

Z powodu du¿ej ró¿nicy stóp oszczêdzania dwóch grup
dochodowych gospodarstw: dolnej, obejmuj¹cej 7/8 ogó³u
gospodarstw (o dochodach poni¿ej 1,5 œredniego dochodu)
i górnej, obejmuj¹cej 1/8 ogó³u gospodarstw (o dochodach
powy¿ej 1,5 œredniego dochodu) funkcjê oszczêdzania
aproksymowano krzyw¹ za³aman¹ odcinkowo (wykres 6b).

Szacowano nastêpuj¹c¹ funkcjê:

W 1997 roku krañcowa sk³onnoœæ do oszczêdzania dol-
nej grupy wynosi³a 0,27, a górnej grupy ukszta³towa³a siê na
poziomie 0,59. W latach 1994–1997 nachylenie dolnego od-
cinka krzywej wzrasta³o (z 0,21 do 0,27), a nachylenie gór-
nego odcinka oscylowa³o wokó³ poziomu 0,60 (wykres 7).

Funkcja oszczêdzania dla 1988 roku charakteryzuje siê
jeszcze wiêksz¹ stromoœci¹ nachyleñ obu odcinków krzy-
wej. Wyj¹tkowo wysoka krañcowa sk³onnoœæ do oszczê-
dzania (ogó³em) oraz du¿e stopy oszczêdzania dla obu grup
dochodowych odzwierciedlaj¹ zapewne skalê wymuszo-
nych oszczêdnoœci w warunkach gospodarki niedoboru [3].
Jest charakterystyczne, ¿e udzia³ inwestycji mieszkaniowych
w dochodach do dyspozycji w 1988 roku (ok. 2%) nie
odbiega³ od relacji z lat 1994–1997. Boom wykupywania
mieszkañ po cenach znacznie obni¿onych przez inflacjê

mia³ dopiero nadejœæ (w latach 1989–1991). 
Na wysok¹ stopê oszczêdzania gospodarstw domowych

ludzi m³odych w 1988 roku wp³ynê³y g³ównie du¿e
oszczêdnoœci gospodarstw rolników i gospodarstw rolni-
czo–pracowniczych (oszczêdnoœci powy¿ej 35% dochodu).
By³ to tak¿e wyraz gospodarki niedoboru na rynku œrodków
produkcji dla rolnictwa. Trudnoœci z wydawaniem oszczêd-
noœci na inwestycje w rolnictwie powodowa³y, ¿e by³y one
zaliczane do dochodu gospodarstwa domowego rolnika.

Rozk³ad oszczêdnoœci jest bardzo nierównomierny. W
latach 1994–1997 oko³o 1/4  gospodarstw domowych o do-
chodach poni¿ej po³owy œredniego dochodu rejestrowa³o
ujemne oszczêdnoœci (wykres 8).

W latach 1994–1997 mediana stóp oszczêdzania wzro-
s³a z 6,25% do 10,1%, a œrednia stopa oszczêdzania na go-
spodarstwo domowe zwiêkszy³a siê z 8,0% do 12,7%.
Rozpiêtoœæ miêdzy median¹ a œredni¹ jest kolejn¹ miar¹ nie-
równomiernego rozk³adu oszczêdnoœci. Rozpiêtoœæ ta nie
zmieni³a siê w ca³ym badanym okresie i wynosi³a ok. jednej
czwartej. Oznacza to, ¿e nierównoœci w podziale oszczêd-
noœci nie zwiêkszy³y siê. Poniewa¿ stopa oszczêdnoœci jest
bardzo silnie zwi¹zana z dochodem do dyspozycji, poœre-
dnio œwiadczy to równie¿ o ustabilizowaniu siê nierównoœci
w podziale dochodów gospodarstw domowych w latach
1994–1997. Wzrost nierównoœci w podziale dochodów wy-
st¹pi³ w okresie wczeœniejszym, w latach 1992–1995
[Górecki, Wiœniewski, 1997].

Przeciêtne stopy oszczêdzania rosn¹ znacznie po prze-
kroczeniu 1,5–krotnoœci œredniego dochodu (w 1997 r. œre-
dni dochód na gospodarstwo wyniós³ 1500 z³ miesiêcznie).
Bardzo znaczny wzrost stóp oszczêdzania wystêpuje, gdy
dochód przewy¿sza œredni ponad dwukrotnie. Stopy
oszczêdzania staj¹ siê wówczas 3–5 razy wy¿sze od prze-
ciêtnej stopy dla ogó³u gospodarstw (wynosz¹cej 10%).
Wzrost stóp oszczêdzania w górnych przedzia³ach dochodu
jest wy¿szy ni¿ w USA, gdzie maksymaln¹ stopê oszczêdza-
nia w wysokoœci 40% uzyskano przy 10–krotnoœci œrednie-
go dochodu [Huggett, Ventura, 1998]. W Polsce taka stopa
wystêpuje przy 3,3 –krotnoœci œredniego dochodu.

Inne, poza wielkoœci¹ dochodu do dyspozycji, determi-
nanty oszczêdnoœci gospodarstw domowych zosta³y osza-
cowane metod¹ regresji liniowej, przy przyjêciu kilku grup
zmiennych zerojedynkowych dla okreœlenia: typu gospodar-
stwa, wielkoœci rodziny, p³ci g³owy rodziny, grupy decylowej
dochodu, wykszta³cenia, wieku, miejsca zamieszkania oraz
zmiennych oznaczaj¹cych posiadanie domu, mieszkania
w³asnoœciowego, samochodu, komputera. Zmienne przyjê-
to za 1 dla: gospodarstw prowadzonych przez kobiety, go-
spodarstw pracowniczych, grupy dochodowej obejmuj¹cej
od 3 do 8 decyla gospodarstw, wy¿szego wykszta³cenia g³o-
wy gospodarstwa domowego, grupy wiekowej 18–29 lat,
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[3] Nie  w pe³ni porównywalny z powy¿szym szacunek krañcowej sk³onnoœci do oszczêdzania w PKO (a wiêc bez gotówki) dla gospodarstw pra-
cowniczych w 1973 roku wynosi 0,15 dochodu do dyspozycji [Topiñska, 1986]. Pocz¹tek lat 70. oznacza³ jednak w Polsce wyraŸne zmniejszenie
niedoborów na rynku artyku³ów konsumpcyjnych, g³ównie dziêki importowi.
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gospodarstw zamieszka³ych na wsi i w miastach poni¿ej 20
tys. mieszkañców; oraz charakterystyk okreœlaj¹cych posia-
danie domu, mieszkania, samochodu i komputera. Tabela 3
zawiera wyniki regresji oszczêdnoœci dla pe³nej badanej gru-
py gospodarstw w 1997 roku (31776 gospodarstw).

Ogólne dopasowanie funkcji regresji znajduje siê w
przedziale typowym dla badañ przekrojowych bud¿etów
gospodarstw domowych. Wyniki regresji wskazuj¹ na ujem-
ne skorelowanie wieku powy¿ej 30 lat z oszczêdzaniem w
porównaniu z gospodarstwami m³odymi poni¿ej 30 lat, przy
wyraŸnym z³agodzeniu tej zale¿noœci dla grupy wiekowej
50–54 lata.

Zró¿nicowanie dochodu jest silnie skorelowane z
oszczêdzaniem. Przesuwanie siê gospodarstw wzd³u¿ skali
dochodowej zwiêksza oszczêdnoœci, najsilniej w 10–tym
decylu.

Stopa efektywnie zap³aconego podatku dochodowego
jest negatywnie skorelowana z oszczêdnoœciami gospodar-
stwa domowego [4].

Zmienne opisuj¹ce typy gospodarstw domowych okaza-
³y siê nieistotne dla gospodarstw pracowniczo–rolniczych i
emeryckich, ze wzglêdu na du¿e podobieñstwo ich zacho-
wañ do gospodarstw pracowniczych, stanowi¹cych punkt
odniesienia. Analiza wykaza³a, ¿e przejœcie do dzia³alnoœci
na rachunek w³asny obni¿a oszczêdnoœci w porównaniu z
zatrudnieniem najemnym [5]. Wynik ten mo¿e œwiadczyæ
albo o niedoszacowaniu w bud¿etach oszczêdnoœci (i do-
chodów) grupy gospodarstw prowadz¹cych dzia³alnoœæ go-
spodarcz¹, albo o zad³u¿eniu siê na cele przysz³ej dzia³alno-
œci gospodarczej.

Elastycznoœæ oszczêdnoœci wzglêdem wykszta³cenia jest
niezgodna z oczekiwaniami. Dodatnia korelacja oszczêdno-
œci z wykszta³ceniem zawodowym i podstawowym w rela-
cji do wykszta³cenia wy¿szego ró¿ni siê od tendencji dla go-
spodarek rozwiniêtych i wskazuje na ci¹gle ma³¹ wagê osób
z wykszta³ceniem wy¿szym w ca³oœci populacji (10%) w
Polsce.

Analiza regresji wskazuje na dodatni¹ korelacjê zamie-
szkiwania na wsi i w ma³ych miastach z oszczêdnoœciami.
Jednak¿e statystyczne ró¿nice miêdzy miastem a wsi¹ w
stopach oszczêdzania s¹ bardzo ma³e. 

P³eæ g³owy gospodarstwa domowego okaza³a siê niei-
stotna statystycznie dla procesu oszczêdzania.

Oszczêdnoœci s¹ ujemnie skorelowane z liczb¹ osób w
rodzinie przekraczaj¹c¹ cztery, chocia¿ œrednie stopy
oszczêdzania rosn¹, gdy rodzina powiêksza siê od 1 do 3
osób (tabela 2). Oznacza to, ¿e dodatkowe osoby doros³e
w rodzinie zwiêkszaj¹ oszczêdnoœci, podczas gdy rosn¹ca
liczba dzieci raczej je obni¿a.

Nieistotne dla oszczêdnoœci okaza³y siê cechy okreœlaj¹-
ce w³asnoœæ domu i mieszkania. Mo¿e to wynikaæ st¹d, ¿e

np. w³asnoœæ domu jest cech¹ powszechn¹ na wsi i w ma-
³ych miastach, natomiast w du¿ych miastach przewa¿a w³a-
snoœæ mieszkañ. Cechy te s³abo ró¿nicuj¹ gospodarstwa do-
mowe w odniesieniu do oszczêdzania. Brak efektu maj¹tko-
wego odnoœnie mieszkañ i domów œwiadczy o tym, ¿e ak-
tywa te nie s¹ traktowane przez gospodarstwa domowe ja-
ko Ÿród³o ewentualnego dochodu.

Wa¿ny jest równie¿ sposób dochodzenia do tej w³asno-
œci. W wiêkszoœci przypadków na wsi domy budowano bez
udzia³u kredytu, a dziedziczenie domów jest raczej regu³¹
przy dziedziczeniu gospodarstwa rolnego. W³asnoœæ mie-
szkañ (g³ównie w miastach) powstawa³a w du¿ym stopniu
drog¹ zaw³aszczenia mieszkañ finansowanych wczeœniej z
funduszy ogólnospo³ecznych. Wykup mieszkañ z regu³y
odbywa³ siê po cenach zani¿onych w stosunku do wartoœci
i by³ czêsto jednorazowy, a wiêc nie wymaga³ d³ugoletniego
oszczêdzania na ten cel (z wyj¹tkiem uczestnictwa w spó³-
dzielniach mieszkaniowych w³asnoœciowych). Brak indywi-
dualnych ksi¹g hipotecznych dla wiêkszoœci mieszkañ tak¿e
rozrywa zwi¹zek ich w³asnoœci z procesami oszczêdzania.

Ujemna elastycznoœæ oszczêdzania wzglêdem posiada-
nia wybranych dóbr konsumpcyjnych (samochodu i kompu-
tera) jest dosyæ odleg³ym odzwierciedleniem ujemnego
efektu maj¹tkowego. Ujemny efekt maj¹tkowy oznacza, ¿e
posiadanie domu i nasycenie gospodarstwa domowego do-
brami trwa³ego u¿ytku obni¿a oszczêdnoœci. Efekt maj¹tko-
wy mo¿e siê pog³êbiæ wraz z rozwojem rynku kredytu kon-
sumpcyjnego. Z drugiej strony, rozwój kredytu hipoteczne-
go, umo¿liwiaj¹cego budowê domu w oparciu o d³ugoletni
kredyt, mo¿e mieæ pozytywny wp³yw na oszczêdnoœci.
Sp³ata rat kredytu hipotecznego na inwestycjê mieszkanio-
w¹ wymusza równe im oszczêdnoœci, a ponadto inwestycja
mieszkaniowa rodzi z regu³y dodatkowe oszczêdnoœci,
przekraczaj¹ce wartoœæ sp³acanego kredytu hipotecznego.

7.5. Wnioski

Analiza statystyczna oszczêdnoœci gospodarstw domo-
wych w Polsce w latach 1994–1997 w oparciu o dane mikro-
ekonomiczne wykaza³a nastêpuj¹ce cechy je okreœlaj¹ce:

– Oszczêdnoœci gospodarstw domowych s¹ bardzo sil-
nie zwi¹zane z wielkoœci¹ dochodu do dyspozycji gospodar-
stwa domowego. Jest to zgodne z keynesowsk¹ teori¹ kon-
sumpcji i zbli¿one do trendów obserwowanych w krajach
s³abiej rozwiniêtych. 

– Funkcja oszczêdnoœci wzglêdem dochodu nie jest jed-
nak œciœle liniowa, ale przybiera kszta³t paraboliczny. Ponie-
wa¿ wyraŸny wzrost oszczêdnoœci wzglêdem dochodu wy-

Raporty CASE Nr 28

[4] W badaniu uwzglêdniono jedynie zap³acone w danym roku podatki, bez przeliczania dochodu za rok ubieg³y z tytu³u nadp³aconego podatku.
[5] Podobne wyniki uzyskano w badaniu bud¿etów gospodarstw domowych w Polsce przeprowadzonym przez Bank Œwiatowy w 1993 roku na

próbie 16 tys. gospodarstw [Denizer, 1998].
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stêpuje powy¿ej 1,5 wielokrotnoœci œredniego dochodu
krzyw¹ oszczêdzania oszacowano jako krzyw¹ za³aman¹
odcinkowo.

– Krañcowe stopy oszczêdzania górnych grup dochodo-
wych gospodarstw (1/8 ogó³u) s¹ oko³o 2,5 razy wy¿sze od
krañcowej sk³onnoœci do oszczêdzania dolnych grup docho-
dowych (7/8 ogó³u gospodarstw).

– Rozk³ad oszczêdnoœci jest bardziej nierównomierny od
rozk³adu dochodów. Œrednie stopy oszczêdzania podwajaj¹
siê szybciej ni¿ dochód (wykres 8).

– Wed³ug bud¿etów gospodarstw domowych w latach
1994–1997 stopy oszczêdzania wzros³y ponad po³owê. Na-
tomiast nierównoœci w podziale oszczêdnoœci prawie siê nie
zmieni³y.

– Oszczêdnoœci gospodarstw domowych w latach 90.
odpowiadaj¹ realnemu ograniczeniu bud¿etowemu i nie za-
wieraj¹ wymuszonych oszczêdnoœci charakterystycznych
dla systemu gospodarki centralnie sterowanej. Stopy
oszczêdzania gospodarstw domowych w Polsce nie ró¿ni¹
siê znacznie od œrednich dla krajów OECD [Liberda, Tokar-
ski, 1999; Poterba, 1994].

– Profile oszczêdzania gospodarstw domowych w Pol-
sce wzglêdem cech demograficznych s¹ tylko czêœciowo
zgodne ze œcie¿k¹ oszczêdzania, która wynika³aby z teorii
cyklu ¿ycia. Wysokie stopy oszczêdzania ludzi m³odych (do
30–35 roku) odbiegaj¹ od modelu. Natomiast relatywnie
wysokie stopy oszczêdzania grupy powy¿ej 65 lat (zbli¿one
do przeciêtnej) s¹ zbie¿ne z trendami obserwowanymi w
krajach bogatych.

– Transformacja systemowa wydaje siê najbardziej
sprzyjaæ ludziom m³odym oraz tym, którzy w momencie
zmiany systemu mieli 55–60 lat. Najtrudniej do regu³

oszczêdzania w nowym systemie przystosowa³y siê roczni-
ki, które w momencie transformacji by³y w wieku 35–40 lat
(w badaniu w wieku 40–45 lat). Przyczyn¹ by³o zapewne
najwiêksze obci¹¿enie tych grup kosztami wychowywania
dzieci. Przesuwanie siê m³odych obecnie grup gospodarstw
domowych o wysokich dochodach do œrodka cyklu ¿ycia
powinno zwiêkszyæ równie¿ stopy oszczêdzania grupy wie-
kowej 40–50 lat.

– Badanie nie potwierdzi³o oczekiwania wy¿szej sk³on-
noœci do oszczêdzania gospodarstw prowadz¹cych dzia³al-
noœæ gospodarcz¹. Jednak¿e, w tej dziedzinie zapewne nie-
dok³adnoœæ danych bardzo silnie wp³ywa na wyniki.

– Zró¿nicowanie stóp oszczêdzania wzglêdem Ÿród³a
dochodów gospodarstw domowych jest stosunkowo nie-
wielkie. Œrednie stopy wyznaczaj¹ w du¿ym stopniu gospo-
darstwa pracownicze i pracowniczo–rolnicze.

– Analiza statystyczna wykaza³a brak wyraŸnego efektu
maj¹tkowego w dziedzinie oszczêdzania. Efekt ten nie wy-
stêpuje jeszcze w przypadku w³asnoœci mieszkañ i domów.
Wraz ze wzrostem dochodów i wzrostem inwestycji mie-
szkaniowych oraz rozwojem rynku finansowego nale¿y
spodziewaæ siê pog³êbienia siê ujemnego efektu maj¹tkowe-
go w dziedzinie oszczêdnoœci (w przypadku braku domu
oznacza to wzrost oszczêdnoœci).

– Wyniki analizy, które odbiegaj¹ od spodziewanych oraz
s¹ odmienne ni¿ trendy dla gospodarek rozwiniêtych to: do-
datnia elastycznoœæ oszczêdnoœci wzglêdem wykszta³cenia
zawodowego i podstawowego; pozytywna korelacja
oszczêdzania z zamieszkiwaniem na wsi i w ma³ych miastach
(poni¿ej 20 tys. mieszkañców) oraz brak wyraŸnego spadku
stopy oszczêdzania w rodzinach du¿ych, sk³adaj¹cych siê z
czterech i wiêcej osób.

Raporty CASE Nr 28
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Tabela 2. Stopy oszczêdzania gospodarstw domowych w 1997 roku

1 kwartyl 0,25 Mediana 0,50 3 kwartyl 0,75 Liczba

obserwacji

Ogó³em -0,088 0,101 0,273 31776

P³eæ g³owy rodziny

mê¿czyŸni -0,073 0,114 0,286 21126

kobiety -0,113 0,076 0,246 10650

Typy gospodarstw

pracowników -0,054 0,119 0,278 13188

pracowników u¿ytkuj¹cych gosp. rol. -0,058 0,138 0,316 3057

rolników -0,345 0,062 0,376 1691

pracuj¹cych na w³asny rachunek -0,067 0,099 0,278 1978

emerytów i rencistów -0,102 0,082 0,255 10821

utrzymuj¹cych siê z niezarobk. Ÿróde³ -0,25 -0,007 0,141 1041

Wielkoœæ 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 wiêcej osobowa -0,073 0,112 0,28 13161

Grupy dochodowe

1 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

Wykszta³cenie

Podstawowe -0,115 0,088 0,274 8621

Zawodowe -0,079 0,105 0,276 10406

Œrednie -0,082 0,102 0,268 8956

Policealne -0,097 0,099 0,253 951

Wy¿sze -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 wiêcej -0,089 0,099 0,276 5520

W³asnoœæ

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 powy¿ej 20 tys. mieszkañców -0,077 0,099 0,262 17227

wieœ i miejscow. poni¿ej 20 tys. mieszk. -0,106 0,103 0,246 14549
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Tabela 3. Wyniki regresji liniowej. Oszczêdnoœci gospodarstw domowych (w tys. z³)

Multiple R 0,36408
R Square 0,13256

Adjusted R Square 0,13179
Standard Error 1,09337

Zmienne B SE B Beta T Sig T

rodziny 4 i wiêcej 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 pracowników u¿ytkuj¹cych
gospodarstwa rolne

0,014361 0,024945 0,003612 0,576 0,5648

gospodarstwa rolników 0,18939 0,033577 0,035756 5,64 0
gospodarstwa pracuj¹cych
na w³asny rachunek

-0,09397 0,029919 -0,01935 -3,141 0,0017

gospodarstwa emerytów i rencistów 0,016157 0,023703 0,006529 0,682 0,4955
gospodarstwa utrzymuj¹cych siê
z niezarobkowych Ÿróde³

-0,0398 0,037731 -0,00601 -1,055 0,2916

decyl1 -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 powy¿ej 65 -0,07397 0,034777 -0,0239 -2,127 0,0334
wykszta³cenie podstawowe 0,114747 0,02615 0,043469 4,388 0
wykszta³cenie zawodowe 0,119092 0,024338 0,047626 4,893 0
wykszta³cenie œrednie i policealne 0,078974 0,023137 0,030861 3,413 0,0006
wieœ i miejscowoœci
poni¿ej 20 tys. mieszkañców

0,032818 0,01543 0,013933 2,127 0,0334

w³asnoœæ komputera -0,10158 0,023182 -0,02477 -4,382 0
w³asnoœæ samochodu -0,104 0,013703 -0,04702 -7,59 0
w³asnoœæ domu -0,00931 0,01749 -0,00388 -0,532 0,5945
w³asnoœæ mieszkania 0,001635 0,016776 5,83E-04 0,097 0,9224
(Constant) 0,33252 0,042915 7,748 0
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8.1. Modelowe i rzeczywiste koszty syste-
mów: repartycyjnego i kapita³owego

Koniecznoœæ reformy systemu ubezpieczeñ spo³ecznych
w Polsce wynika zarówno z czynników demograficznych,
czyli starzenia siê spo³eczeñstwa, szczególnie po
2010–2020 roku, jak równie¿ z niewydolnoœci  dzisiejszego
systemu repartycyjnego. Przejœcie od systemu redystrybu-
cyjnego  w Polsce do systemu kapita³owo–redystrybucyjne-
go  zwi¹zane jest z kosztami okresu przejœciowego, w
których finansowane musz¹ byæ nadal emerytury i renty tej
czêœci spo³eczeñstwa, która pozostaje w systemie reparty-
cyjnym, przy jednoczesnym obni¿eniu wp³ywów ze sk³adek
tej grupy, która przenosi czêœæ swojej sk³adki do systemu
kapita³owego. Okres przejœciowy jest dosyæ d³ugi i obejmu-
je czas, w którym roczniki w wieku powy¿ej 30 lat (w 1999
roku) bêd¹ nadal korzystaæ z systemu repartycyjnego (ma-
ksymalnie ok. 38–46 lat).

Wysokie koszty reformy ubezpieczeñ spo³ecznych zwi¹-
zane s¹ tak¿e z relatywnie du¿ym stopniem hojnoœci do-
tychczasowego systemu ubezpieczeñ, wynikaj¹cym zarów-
no z kumulowania siê przywilejów emerytalnych poszcze-
gólnych grup spo³ecznych, jak i z nieprawid³owoœci w przy-
znawaniu rent inwalidzkich, czy te¿ w rozwi¹zywaniu pro-
blemów bezrobocia drog¹ obni¿ania wieku emerytalnego
(tzw. wczeœniejsze emerytury). G³ównym powodem wyso-
kiego obci¹¿enia systemu emerytalnego bardzo du¿¹ liczb¹
osób uprawnionych do œwiadczeñ jest wiêc stosunkowo
krótki œredni czas pracy, a wiêc równie¿ wnoszenia sk³adek
do systemu, a tak¿e powszechne w wielu grupach spo³ecz-
nych praktyki oszukiwania systemu (problem dwudziesto-
kilkuletnich i trzydziestoletnich rencistów).

Jednoczeœnie system ubezpieczeñ by³ wykorzystywany
dla prowadzenia polityki dochodowej bez liczenia siê z
mo¿liwoœciami zbilansowania wp³ywów i wydatków ZUS i
KRUS. St¹d, indeksacja œwiadczeñ emerytalno–rentowych
wzglêdem p³ac w latach 1991–96 (do 1993 roku pe³na,
póŸniej obni¿ona do 91–93% wzrostu p³ac) spowodowa³a
gwa³towny wzrost œredniej emerytury i renty w stosunku
do œredniej p³acy.

Udzia³ œredniego œwiadczenia w œrednim wynagrodzeniu
przekroczy³ w 1995 roku 60% i wyniós³ 64%, a œrednia
emerytura pracownicza osi¹gnê³a wówczas poziom 74%
wynagrodzenia. Od tamtego momentu nast¹pi³o lekkie ob-
ni¿enie obu udzia³ów do 60% i 70% odpowiednio w 1997
roku [R. St. 1998, 157]. Jest to niew¹tpliwie jeden z najwy¿-
szych poziomów wzglêdnej hojnoœci systemu ubezpieczeñ
spo³ecznych w œwiecie, porównywalny ze Szwecj¹ i W³o-
chami [Golinowska, 1997, 16; Averting, 1994, 104]. Porów-
nanie to nie dotyczy bezwzglêdnych poziomów œwiadczeñ,
które ró¿ni¹ siê w skali miêdzynarodowej tak, jak ró¿ni¹ siê
p³ace.

Ostatni¹ zmienn¹ makroekonomiczn¹, która okreœla
ostateczne koszty systemu ubezpieczeñ spo³ecznych jest
d³ugoœæ ¿ycia, a w tym d³ugoœæ okresu przebywania na eme-
ryturze, czyli tzw. biernoœci ekonomicznej. Stosunek czasu
nieaktywnego zawodowo do okresu pracy, czyli wspó³czyn-
nik biernoœci ekonomicznej (passivity ratio) jest podstaw¹ wy-
znaczania wielkoœci dochodu niezbêdnego do sfinansowania
konsumpcji w okresie emerytury, a wiêc tak¿e niezbêdnych
oszczêdnoœci (sk³adek) w okresie aktywnoœci zawodowej.
Dla wielu osób  czas biernoœci ekonomicznej jest wyznaczo-
ny przez granice wieku emerytalnego i d³ugoœæ ¿ycia, ale
mo¿e byæ on krótszy od tego okresu, jeœli jednostka pracu-
je po przekroczeniu wieku emerytalnego, lub d³u¿szy dla
osób które, z ró¿nych wzglêdów, otrzymuj¹ œwiadczenia

Raporty CASE Nr 28

Barbara Liberda

Rozdzia³ 8.

Koszty i korzyœci z reformy ubezpieczeñ spo³ecznych w Polsce

– wp³yw na oszczêdnoœci

Relacja liczby emerytów i rencistów w odniesieniu do liczby osób p³ac¹cych sk³adki jest w Polsce ponad 2,5 raza wy¿sza od re-
lacji populacji w wieku emerytalnym do ludnoœci aktywnej zawodowo i ponad 1,5 raza wy¿sza od stosunku œredniego okresu eme-
rytury do œredniego czasu pracy. Rodzi to bardzo wysokie koszty dotychczasowego systemu redystrybucyjnego (PAYG) w porówna-
niu z systemami kapita³owymi (fully funded). Autorka porównuje modelowe koszty obu systemów w perspektywie najbli¿szych
30–40 lat prognozuj¹c wyrównanie powy¿szych relacji oko³o roku 2030. To czy reforma emerytalna wp³ynie na wzrost oszczêdno-
œci prywatnych zale¿eæ bêdzie od szeregu przeciwdzia³aj¹cych czynników.

[1] W pracy tej stosujê zamiennie pojêcia: system redystrybucyjny i system repartycyjny.
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przed uzyskaniem wieku emerytalnego. W skali makroeko-
nomicznej te odstêpstwa mog¹ siê w du¿ym stopniu znosiæ
i faktyczna liczba emerytów powinna odpowiadaæ liczbie
osób w wieku emerytalnym, które s¹ uczestnikami systemu
ubezpieczeñ spo³ecznych. Poniewa¿ system repartycyjny
ZUS by³ systemem powszechnym dla ludnoœci pozarolni-
czej, liczbê emerytów mo¿na odnosiæ do ca³ej ludnoœci w
wieku emerytalnym.

Relacja populacji w wieku emerytalnym w stosunku do
liczby osób aktywnych  zawodowo jest nazywana wspó³-
czynnikiem zale¿noœci demograficznej (demographic depen-
dency ratio). W skali makroekonomicznej powinna ona od-
powiadaæ wspó³czynnikowi biernoœci ekonomicznej, a wiêc
relacji przeciêtnego czasu przebywania na emeryturze do
przeciêtnego okresu pracy. W dalszej czêœci pracy poka¿ê,
¿e w Polsce wskaŸniki te ró¿ni¹ siê znacznie od siebie.

Liczbê œwiadczeniobiorców zwiêksza populacja renci-
stów w wieku przedemerytalnym (w³¹czaj¹c w to renty ro-
dzinne), która powoduje znaczne odchylenie liczby emery-
tów i rencistów od liczby ludnoœci wieku emerytalnym. Re-
lacja wszystkich œwiadczeniobiorców w stosunku do liczby
osób p³ac¹cych sk³adki okreœlana jest jako wspó³czynnik za-
le¿noœci systemowej (system dependency ratio). Wspó³czynnik
ten ró¿ni siê znacznie od wspó³czynników zale¿noœci demo-
graficznej i biernoœci ekonomicznej.

Poni¿ej prezentujê model porównuj¹cy koszty systemu
repartycyjnego i systemu kapita³owego w Polsce w latach
1998–2040, a wiêc w okresie przejœcia do sytemu w pe³ni
kapita³owego. Analizê opieram na modelu zastosowanym w
raporcie Banku Œwiatowego na temat starzenia siê ludnoœci
œwiata [Averting, 1994, 297], ale rozszerzam go dostosowu-
j¹c go do specyficznych warunków Polski. W modelu Banku
Œwiatowego wspó³czynniki zale¿noœci demograficznej i sy-
stemowej s¹ z za³o¿enia równe. W Polsce ró¿ni¹ siê, co wy-
maga analizowania dwóch wariantów kosztów reformy do-
tychczasowego sytemu repartycyjnego.

Za³o¿enia modelu kosztów systemu repartycyjnego
(PAYG) i kapita³owego (FF) s¹ nastêpuj¹ce:

1. W modelu repartycyjnym emerytura stanowi sta³¹
czêœæ p³acy, a wiêc jest indeksowana wraz ze wzrostem
p³ac.

2. Wysokoœæ sk³adki (w stosunku do p³acy) zale¿y od za-
³o¿onej relacji emerytury do p³acy oraz od wspó³czynnika
zale¿noœci demograficznej

Cr=B·D (1)
D=Dd=Ds
gdzie:
Cr – sk³adka jako procent p³acy,
B – za³o¿ona relacja emerytury do p³acy (stopa zast¹pie-

nia p³acy emerytur¹),
Dd – wspó³czynnik zale¿noœci demograficznej (relacja

osób w wieku emerytalnym do ludnoœci w wieku aktywno-
œci zawodowej),

Ds – wspó³czynnik zale¿noœci systemowej (relacja
œwiadczeniobiorców do p³ac¹cych sk³adki).

W systemie kapita³owym jednostka musi zgromadziæ w
okresie pracy kapita³ umo¿liwiaj¹cy za³o¿ony strumieñ wy-
p³at emerytur w przewidywanym okresie biernoœci ekono-
micznej. Wp³ata do systemu Ck stanowi pewn¹ czêœæ p³acy
W. W okresie n lat pracy p³ace i wp³aty rosn¹ rocznie w
tempie 1+g (zbli¿onym do tempa wzrostu dochodu), a za-
kumulowane wp³aty do systemu powiêkszane s¹ rocznie o
1+r, gdzie r stanowi stopê procentow¹ (lub stopê przycho-
du z kapita³u).

W momencie przejœcia na emeryturê kapita³ zakumulo-
wany przez jednostkê w okresie n lat pracy wynosi:

CkW[(1+r)n+(1+g)(1+r)n–1+. . . .+(1+g)n–1(1+r)]    (2)

Zdyskontowana na moment rozpoczêcia emerytury dzi-
siejsza wartoœæ przysz³ych wyp³at emerytur stanowi¹cych za-
³o¿on¹ czeœæ p³acy (B) w okresie m lat emerytury wynosi:

BW(1+g)n[1+(1+g)/(1+r)+. . . .+(1+g)m–1/(1+r)m–1]   (3)
gdzie:
n – liczba lat pracy,
m – liczba lat emerytury,
m/n – wspó³czynnik biernoœci ekonomicznej.

Zak³ada siê, ¿e: g, r, n, m s¹ sta³e w czasie.
W systemie w pe³ni kapita³owym wyra¿enie (2) musi siê

równaæ wyra¿eniu (3), czyli zaoszczêdzony kapita³ musi siê
równaæ dzisiejszej wartoœci przysz³ych emerytur.

Jeœli za³o¿ymy, ¿e w d³ugim okresie tempo wzrostu p³ac
(i gospodarki) równa siê stopie procentowej (przychodu),
czyli r=g, wówczas wyra¿enia 2 i 3 upraszczaj¹ siê do for-
mu³y:

CkW(1+r)n·n=BW(1+g)n·m (4)
St¹d:
Ck=B(m/n) (5)
A wiêc, wymagana wp³ata do systemu kapita³owego za-

le¿y od wspó³czynnika biernoœci ekonomicznej i za³o¿onej
przez nas relacji emerytury do p³acy.

Z porównania wyra¿eñ 2 i 3 wynika równie¿, ¿e jeœli
r<g wówczas Ck>B(m/n). Jeœli stopa procentowa jest ni¿sza
od wzrostu p³ac, wp³ata do systemu kapita³owego musi byæ
wy¿sza, aby generowaæ za³o¿ony strumieñ wyp³at przy za-
³o¿onym wspó³czynniku biernoœci. Jeœli r>g wówczas
Ck<B(m/n). Jeœli stopa procentowa jest wy¿sza od wzrostu
p³ac, wówczas akumulowane wk³ady powiêkszaj¹ siê szyb-
ciej ni¿ rosn¹ wymagania zwi¹zane z za³o¿onym strumie-
niem wyp³at emerytur i wp³aty do systemu kapita³owego
mog¹ byæ ni¿sze, w porównaniu z sytuacj¹, gdy p³ace rosn¹
w tempie równym stopie procentowej. Wp³aty do systemu
kapita³owego musz¹ te¿ rosn¹æ, jeœli roœnie wspó³czynnik
biernoœci (m/n) lub relacja emerytury do p³acy (B).

Porównanie obu systemów: repartycyjnego i kapita³o-
wego wygl¹da nastêpuj¹co:

I Jeœli D=Dd=Ds
i r=g oraz D=m/n
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wówczas system repartycyjny i kapita³owy nie ró¿ni¹ siê
pod wzglêdem kosztów, a wiêc wymaganych sk³adek i
wp³at.

II Jeœli D=Dd=Ds
oraz r=g oraz D<m/n

wówczas system redystrybucyjny ma przewagê nad ka-
pita³owym. Oznacza to, ¿e spo³eczeñstwo objête ubezpie-
czeniem jest stosunkowo m³ode (jest wiele m³odych osób
p³ac¹cych sk³adki sk³adaj¹ce siê na jedn¹ emeryturê), a wiêc
sk³adki s¹ ni¿sze ni¿ wynios³yby wp³aty do systemu kapita-
³owego.

III Jeœli D>(m/n) oraz r=g 
wówczas system kapita³owy ma przewagê nad redystry-

bucyjnym. Spo³eczeñstwo jest ju¿ stosunkowo stare (wyso-
kie D) i st¹d sk³adki w systemie repartycyjnym musia³yby
byæ wy¿sze od wp³at do systemu kapita³owego.

IV Przy ceteris paribus:
jeœli r>g tañszy jest system kapita³owy,
jeœli r<g tañszy jest system redystrybucyjny.
V Jeœli D>(m/n) oraz r>g wówczas system kapita³o-

wy ma bezwzglêdn¹ przewagê nad redystrybucyjnym.
VI Jeœli Dd nie równa siê Ds wówczas system musi do-

stosowaæ siê do faktycznej stopy zale¿noœci, czyli stopy za-
le¿noœci systemowej (Ds). Czêœciej wystêpuje sytuacja gdy
Ds>Dd. Jest to przypadek Polski. Relatywne koszty syste-
mów emerytalnych zale¿eæ bêd¹ od tego, czy:

wystêpuje Ds>m/n
oraz r>g lub vice versa.

Zastosujmy powy¿szy model do gospodarki polskiej.
Wspó³czynnik zale¿noœci demograficznej jest w Polsce sto-
sunkowo niski, tzn. spo³eczeñstwo polskie jest jeszcze sto-
sunkowo m³ode. W po³owie lat 90. relacja ludnoœci w wie-
ku powy¿ej 65 lat do populacji w wieku 20–64 wynosi³a
0,20 lub inaczej 1:5. Jeœli uwzglêdniæ ustawowe granice wie-
ku emerytalnego (60 lat dla kobiet i 65 lat dla mê¿czyzn) i
odnieœæ populacje powy¿ej tych granic do grup 19–59 (ko-
biety) i 18–64 (mê¿czyŸni), wówczas wspó³czynnik zale¿no-
œci demograficznej wyniós³ 0,24, a wiêc oko³o 1:4 (czterech
pracuj¹cych i p³ac¹cych sk³adki dla utworzenia jednej eme-
rytury). Jest to bardzo niski wspó³czynnik zale¿noœci demo-
graficznej. Gdyby by³ on równy wspó³czynnikowi zale¿noœci
systemowej, wówczas sk³adka do systemu ZUS mog³aby
wynosiæ nieca³e 15%, zgodnie ze wzorem: 

Cr=B·D 
Cr=0,60·0,24=0,144=15%
przy bardzo wysokiej relacji œredniej emerytury i renty

do œredniego wynagrodzenia równej w 1997 roku 60%
(B=0,6).

Jednak¿e, wspó³czynnik zale¿noœci systemowej jest du-
¿o wy¿szy. Faktyczna liczba emerytów i rencistów jest du-
¿o wy¿sza ni¿ to wynika z demografii. Wynios³a ona w 1997
roku 9,3 mln osób, w stosunku do 13,1 mln ubezpieczonych
w ZUS i 1,4 mln ubezpieczonych w KRUS. St¹d,

Ds=9,3mln/14,5mln=0,64.

Wspó³czynnik zale¿noœci systemowej jest wiêc w Polsce
ponad 2,5 raza wy¿szy od wspó³czynnika zale¿noœci demo-
graficznej. Ró¿nica 40 punktów miedzy tymi wspó³czynnika-
mi jest ewenementem w skali œwiatowej.

Rozbie¿noœæ wspó³czynników Dd i Ds wynika z niepro-
porcjonalnie du¿ej liczby rencistów w stosunku do emery-
tur pracowniczych. W 1997 roku na 9,3 mln emerytów i
rencistów by³o:

3,4 mln emerytów otrzymuj¹cych emerytury z tytu³u
pracy,

2,7 mln rencistów z tytu³u niezdolnoœci do pracy,
1,2 mln osób pobieraj¹cych renty rodzinne,
2,0 mln emerytów i rencistów rolników indywidualnych

[R. St. 1998, 157].
Œrednia wysokoœæ œwiadczeñ tych grup odniesiona do

œredniego wynagrodzenia by³a nastêpuj¹ca:
œrednia emerytura pracownicza – 70% œredniego wyna-

grodzenia,
œrednia renta inwalidzka – 50% œredniego wynagrodzenia,
œrednia renta rodzinna – 60% œredniego wynagrodze-

nia, 
œrednia emerytura i renta rolnicza – 42% œredniego wy-

nagrodzenia [R. St. 1998, 150].
Skala hojnoœci systemu emerytalnego jest wiêc wysoka.

Emerytury i renty pracownicze nie spadaj¹ poni¿ej 50%
œredniego wynagrodzenia, a wiêc poziomu za³o¿onego w
projekcie reformy jako docelowy. Wyj¹tkiem s¹ emerytury
rolnicze (pochodz¹ce w wiêkszoœci z tytu³u przekazania zie-
mi nastêpcy), których poziom w relacji do p³ac zbli¿ony jest
do pu³apu 40%. Jest to pu³ap przyjmowany w wielu refor-
mach emerytalnych na œwiecie jako maksymalny, gwaranto-
wany przez pañstwo. Dodatkowym czynnikiem obci¹¿aj¹-
cym system ubezpieczeñ rolniczych jest bardzo niski po-
ziom sk³adek od rolników, pokrywaj¹cy jedynie 5% wyp³at
emerytur rolniczych [R. St. 1998, 474, 158], bêd¹cy wyni-
kiem historycznych regulacji tej sfery ubezpieczeñ. Emery-
tury rolne stanowi¹ obecnie realizacjê zasady sprawiedliwo-
œci spo³ecznej wobec grupy, która by³a nierówno traktowa-
na w poprzednim systemie politycznym. Jednak d³ugofalo-
wa strategia ubezpieczeñ rolniczych wymaga wzrostu
udzia³u sk³adek ubezpieczeniowych od rolników. 

Wynikaj¹ca z obecnych wielkoœci wspó³czynników za-
le¿noœci systemowej (0,64) i stopy zast¹pienia p³acy emery-
tur¹ (0,6) wysokoœæ sk³adki do ZUS powinna wynosiæ 38%.

Cr=0,6·0,64=0,384.
Ró¿nica pomiêdzy tym poziomem a wysokoœci¹ obecnej

sk³adki do ZUS (45%) œwiadczy o braku efektywnoœci do-
tychczasowego systemu repartycyjnego i pokrywaniu ze
sk³adki emerytalnej innych œwiadczeñ poza emeryturami i
rentami (zasi³ki). St¹d wniosek, ¿e koszt dotychczasowego
systemu repartycyjnego mierzony wysokoœci¹ sk³adki jest
trzykrotnie wy¿szy od poziomu, jaki wynika³by z relacji de-
mograficznych (sk³adka 45% wy¿sza trzykrotnie od hipote-
tycznej stawki 15%), chocia¿ ze wzglêdów systemowych
móg³by byæ tylko 2,5–krotnie wy¿szy (38:15=2,5).
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Porównanie systemu repartycyjnego z kapita³owym wy-
maga obliczenia wspó³czynnika biernoœci ekonomicznej. W
po³owie lat 90. wspó³czynnik m/n wynosi³ w Polsce oko³o
0,4. Wynika on z podzielenia œredniego okresu przebywania
na emeryturze (15 lat) przez œredni okres pracy (37 lat).
St¹d: m/n=15/37=0,4. D³ugoœæ okresów pracy i emerytury
wynika, z jednej strony ze œredniej d³ugoœci ¿ycia (68 lat dla
mê¿czyzn i 76 lat dla kobiet; œrednio 72 lata) oraz z wyso-
koœci wieku faktycznego przechodzenia na emeryturê lub
rentê (55 lat dla kobiet i 59 lat dla mê¿czyzn, œrednio 57 lat)
[Golinowska, 1997, 18]. St¹d, œrednia d³ugoœæ okresu pracy
wynosi 37 lat (57–20=37). Biorê za podstawê rozpoczêcia
pracy 20 lat, a nie ustawow¹ granicê wieku pracy (18 lat)
gdy¿ wspó³czynnik zatrudnienia m³odzie¿y w wieku 15–24
lata jest znikomy (0,3 aktywnych zawodowo w tej grupie) i
roœnie znacznie dopiero powy¿ej 25 roku ¿ycia (0,75 aktyw-
nych zawodowo) [R. St. 1998, 121]. Tak wiêc œredni wiek
dla okreœlenia d³ugoœci okresu pracy wydaje siê uzasadniony.
Taki wiek bêdzie wynika³ równie¿ z upowszechnienia wy-
kszta³cenia œredniego do 19 roku ¿ycia, a wiêc jest bardziej
przydatny dla celów prognozy. Jest to tak¿e dolna granica
wieku pracy przyjmowana w modelach wzrostu i zatrudnie-
nia dla krajów OECD.

Z porównania kosztów systemu repartycyjnego
(Cr=B·Ds) i kapita³owego (Ck=B·m/n) wynika, ¿e ju¿ obe-
cnie tañszy by³by system kapita³owy, gdy¿:

Ck=B·m/n<Cr=B·Ds
Ck=0,6·0,4=0,24<Cr=0,6·0,64=0,384.
Oczywiœcie, wp³ata do systemu kapita³owego w wyso-

koœci 24% p³acy by³aby tak¿e ni¿sza od obecnej sk³adki ZUS
w wysokoœci 45%. Rachunek ten pokazuje równie¿, ¿e z
obecnych relacji demograficzno–systemowych wynika, i¿
sk³adka w wysokoœci 36%, która pozostanie w I filarze
(ZUS) po reformie, powinna pokryæ wiêkszoœæ wydatków
na renty i emerytury (wymaga³yby one sk³adki 38,4%), gdy-
by system ZUS by³ bardziej zdyscyplinowany.

Dla pe³noœci analizy nale¿y stwierdziæ, ¿e gdyby dotych-
czasowy system ubezpieczeñ spo³ecznych w Polsce oparty
by³ bardziej na wspó³czynniku zale¿noœci demograficznej
(Dd=0,24) a nie systemowej (Ds) tañszy by³by system repar-
tycyjny (ze sk³adk¹ 14,4%), gdy¿: 

Cr=B·Dd<Ck=B·m/n
Cr=0,6·0,24=0,144<Ck=0,6·0,4=0,24.
Waga demografii w tym rachunku jest bardzo istotna.

Okazuje siê, ¿e gdyby system ubezpieczeñ bardziej "szano-
wa³" demografiê, by³by on o wiele tañszy. Jest to tak¿e o ty-
le istotne, ¿e dzisiejsze relacje demograficzne utrzymaj¹ siê
bez zmian do 2010 roku. Wspó³czynnik zale¿noœci demo-
graficznej (Dd) ma wynieœæ w 2010 roku 24% (podobnie jak
w 1995) i dopiero w 2015 wzroœnie do 29%, a w 2020 do
34% [Security, 1997, 24]. Tak wiêc koniecznoœæ reformy sy-
stemu ubezpieczeñ spo³ecznych w Polsce nie wynika jednak
g³ównie z przyczyn demograficznych, choæ one maj¹ zna-
czenie d³ugofalowe. Reforma ubezpieczeñ spo³ecznych jest
wymuszona przede wszystkim przez bardzo wysoki wspó³-

czynnik zale¿noœci systemowej. Jej pierwszym zadaniem
winno byæ wiêc obni¿enie tego wspó³czynnika, g³ównie dro-
g¹ ograniczenia ró¿nych przywilejów emerytalnych, zniesie-
nia luk prawnych i nieprawid³owoœci w przyznawaniu rent,
jak równie¿ podniesienia sk³adek od rolników lub ustano-
wienia sk³adek tam, gdzie ich nie by³o (tzw. emerytury mun-
durowe). W projekcie reformy planowane jest stopniowe
obni¿anie stopy zast¹pienia p³acy emerytur¹ (B) do 50% do-
celowo. Bêdzie to trudne do osi¹gniêcia ze wzglêdów spo-
³ecznych i w najbli¿szym czasie przyniesie niewielkie
oszczêdnoœci w systemie.

Dziwi natomiast brak próby wyd³u¿enia czasu pracy, a
wiêc równie¿ relatywnego zmniejszenia liczby przysz³ych
emerytów. Niezrozumia³e jest utrzymanie ni¿szego wieku
emerytalnego dla kobiet, skoro kobiety ¿yj¹ d³u¿ej i s¹ w
Polsce relatywnie lepiej wykszta³cone od mê¿czyzn. W
1997 roku 45% kobiet w wieku powy¿ej 19 lat mia³o wy-
kszta³cenie œrednie i wy¿sze, podczas gdy dla mê¿czyzn ten
wspó³czynnik wynosi³ 35% [R. Demograficzny, 1998, 66,
102]. Krótszy okres zatrudnienia kobiet jest wiêc marno-
trawstwem czêœci kapita³u ludzkiego. Dzisiejsze proporcje
demograficzne daj¹ reformom 12 lat stosunkowo ³agodnego
przejœcia do systemu kapita³owego. Jest to okres, w którym
pracowaæ bêd¹ jeszcze roczniki powojennego wy¿u. Mo¿na
wiêc w tym okresie spróbowaæ poprawiæ te parametry sy-
stemu ubezpieczeñ, które z demografi¹ s¹ zwi¹zane, ale
mog¹ byæ kszta³towane przez politykê ekonomiczn¹. Cho-
dzi g³ównie o wyd³u¿enie aktywnego okresu pracy dziêki
zaprzestaniu wykorzystywania systemu ubezpieczeñ do
rozwi¹zywania problemów bezrobocia. Prawo do wcze-
œniejszych (o 5 lat) emerytur, a tak¿e nieprawid³owoœci w
przyznawaniu rent, przyczyniaj¹ siê bezpoœrednio do skra-
cania okresów zatrudniania, a wiêc wzrostu wspó³czynnika
biernoœci ekonomicznej (m/n).

Moim zdaniem, nale¿y oddzieliæ politykê wobec bezro-
botnych od systemu ubezpieczeñ emerytalnych. Na bezro-
bocie ma wp³yw g³ównie tempo wzrostu gospodarczego.
Utrzymanie wysokiego wzrostu do 2010 roku umo¿liwi³oby
jednoczesne zatrudnianie zarówno m³odych roczników
(dzieci wy¿u powojennego), jak i nadal ich rodziców, nale¿¹-
cych do tego wy¿u [Liberda, Tokarski, 1999]. Bêdzie to je-
szcze bardziej istotne po 2010 roku, gdy poda¿ pracy obni-
¿y siê wzglêdnie na skutek wchodzenia w wiek pracy rocz-
ników ni¿u demograficznego z lat 90.

Ka¿de wyd³u¿enie czasu pracy o 1 rok (przy za³o¿eniu,
¿e roœnie tak¿e œrednia d³ugoœæ ¿ycia), obni¿a wspó³czynnik
biernoœci ekonomicznej, a wiêc i koszty systemu ubezpie-
czeñ. Przyk³adowo, wyd³u¿enie efektywnego czasu pracy o
2–3 lata, przy przed³u¿eniu dalszego trwania ¿ycia, obni¿a
wspó³czynnik biernoœci o 4–5 punktów. Konkretnie, wyd³u-
¿enie okresu pracy o 2 lata i d³ugoœci ¿ycia o 1 rok w stosun-
ku do dzisiejszych wielkoœci daje m/n równe:

m/n=(73–59)/(59–20)=14/39=0,36.
Wyd³u¿enie czasu pracy o 3 lata i d³ugoœci ¿ycia o 2 lata

daje wspó³czynnik biernoœci: 
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m/n=(74–60)/(60–20)=14/40=0,35.
Gdyby te procesy uda³o siê uzyskaæ do roku 2020 (pro-

gnoza demograficzna zak³ada wzrost d³ugoœci ¿ycia w tym
okresie o 3 lata [R. Dem. 1998, 98] wówczas nast¹pi³oby
zbli¿enie wspó³czynnika biernoœci zawodowej (m/n) do
wspó³czynnika zale¿noœci demograficznej (Dd=0,34).
Oznacza³oby to, ¿e relacja czasu przebywania na emerytu-
rze w stosunku do czasu pracy równa siê proporcji osób w
wieku emerytalnym do osób aktywnych zawodowo. By³aby
wiêc mo¿liwoœæ wyboru dowolnego systemu emerytalne-
go. W Polsce jednak prawdopodobnie taka sytuacja nie wy-
st¹pi jeszcze w 2020 roku, gdy¿ faktyczna zale¿noœæ syste-
mowa ubezpieczeñ (Ds) jest du¿o wy¿sza od demograficz-
nej (Dd). Wspó³czynnik zale¿noœci systemowej bêdzie siê
zapewne obni¿a³ po wprowadzeniu mieszanego systemu
ubezpieczeñ (repartycyjno–kapita³owego), ale w¹tpiæ nale-
¿y, aby obni¿y³ siê on prawie o po³owê do 2020 roku. Cho-
cia¿ ju¿ dziœ, proporcja liczby emerytów pracowniczych
oraz cz³onków rodzin by³ych pracowników pobieraj¹cych
renty rodzinne (w sumie 4,6 mln osób) stanowi „tylko" 32%
p³ac¹cych sk³adki. Problemem s¹ wiêc systemowe renty z
tytu³u niezdolnoœci do pracy oraz emerytury i renty rolni-
cze. Jest wiêc bardziej prawdopodobne, ¿e wspó³czynnik
zale¿noœci systemowej obni¿y siê znacznie dopiero po roku
2020, a na pewno po roku 2030, kiedy system emerytalny
opuszcz¹ roczniki powojennego wy¿u. Bardziej precyzyjna
prognoza wymaga³aby zbadania szczegó³owo strumienia
wieku obecnych emerytów i rencistów, nadal jednak obar-
czona jest b³êdem zwi¹zanym z za³o¿eniem d³ugoœci ¿ycia.
Prognoza dalszego trwania ¿ycia okreœlaj¹ca je na 78–80 lat
w 2030–2040 roku [R. St. M. 1997, 12], spowodowa³aby,
przy za³o¿eniu wyd³u¿enia czasu pracy do 65 roku ¿ycia,
zrównanie w tym okresie wszystkich trzech wspó³czynni-
ków: zale¿noœci demograficznej, systemowej i biernoœci
ekonomicznej. Ukszta³towa³yby siê one na poziomie ok.
33%, a dok³adnie:

Dd=Ds=(m/n)=(80–65)/(65–20)=15/45= 1/3=33%.
Wówczas, sk³adka = wp³ata do systemu ubezpieczeñ

mog³aby wynosiæ od 16% do 33% p³acy, przy za³o¿eniu, ¿e
emerytura (wyp³ata) stanowi b¹dŸ 50%, b¹dŸ 100% p³acy.

Przy: m/n= Ds=Dd=0,33
Cr=Ck=C

dla: B1=0,5 C=0,5·0,33=16,5%
dla: B2=1,0 C=1,0·0,33=33%.
To, czy zrównowa¿enie wspó³czynników nast¹pi w roku

2030 czy w 2040, zale¿eæ bêdzie od tego, jak d³ugo poko-
lenie powojennego wy¿u demograficznego zechce praco-
waæ i jak d³ugo bêdzie ¿yæ.

8.2. Oszczêdnoœci emerytalne wed³ug
teorii cyklu ¿ycia

Odnoszenie wysokoœci emerytury do p³acy jest zabie-

giem raczej technicznym. W istocie wysokoœæ emerytury, a
wiêc dochodów i konsumpcji w czasie poza okresem pracy,
nale¿a³oby odnieœæ do dochodu ¿yciowego, a wiêc wyg³a-
dzonego dochodu ca³ego ¿ycia. Zgodnie z teori¹ cyklu ¿ycia
mo¿emy zak³adaæ, ¿e konsumpcja w okresie emerytalnym
powinna byæ tak du¿a, jak przeciêtnie w ci¹gu ca³ego ¿ycia.
Oznacza to jednak, ¿e nie mo¿e ona byæ równa dochodowi
w okresie pracy, gdy¿ ten musi byæ w czêœci oszczêdzany,
w³aœnie na potrzeby emerytury. Stopa oszczêdzania na ten
cel wynika z d³ugoœci przewidywanego czasu emerytury, ale
odniesionego do ca³ego aktywnego ¿ycia, a nie tylko do
okresu pracy. W analizowanym ostatnio przypadku wynosi-
³aby ona:

s=(80–65)/(80–20)=15/60=1/4=25%. (6)
Tak wiêc, aby uzyskaæ na emeryturze poziom konsump-

cji taki jak w okresie pracy, nale¿a³oby w tym przypadku
oszczêdzaæ (wp³acaæ do systemu emerytalnego) jedn¹
czwart¹ dochodów z pracy. Oznacza to, ¿e konsumpcja sta-
nowi³aby wówczas 75% p³acy i taka sama by³aby na emery-
turze.

Jeœli wiêc: s=C=0,25 B=0,75
wówczas m/n=1/3, tzn. okres emerytury stanowi³by

nadal jedna trzeci¹ okresu pracy,
s=C=B·m/n (7)
a wiêc: s=C=0,25=0,75·0,33
czyli, przy 45 latach pracy i 15 latach emerytury kon-

sumpcja w okresie emerytury, równa konsumpcji w okresie
pracy, stanowi³aby wysokoœæ 75% dochodu z pracy.

W Polsce u progu reformy emerytalnej d³ugoœæ okresu
pracy jest ni¿sza ni¿ w analizowanym przypadku, okreœlaj¹-
cym docelowe proporcje wskaŸników po reformie. Pod-
stawmy aktualne dane dla gospodarki polskiej do równania
(6). Dla utrzymania na emeryturze konsumpcji równej kon-
sumpcji w okresie pracy powinniœmy zgodnie z teori¹ cyklu
¿ycia oszczêdzaæ 29% dochodu, przy 37 latach pracy i œre-
dnio 15 latach emerytury: 

s=15/(37+15)=15/52=0,29=29%. (6a)
Ile faktycznie oszczêdzamy na ten cel? W 1997 roku

wp³aty do systemu ZUS i KRUS wynosi³y 56,4 mld z³. Suma
dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych stanowi-
³a 339,3 mld z³, a wielkoœæ dobrowolnych oszczêdnoœci
45,4 mld z³ [R. St. 1998, 474, 527]. Suma dochodów do dys-
pozycji i wp³at do ZUS mo¿e byæ traktowana jako dochód
¿yciowy gospodarstw domowych, zgodnie z teori¹ cyklu ¿y-
cia [Liberda, 1997]. Wyniós³ on w 1997 roku 395,7 mld z³.
Z tego dochodu gospodarstwa domowe wp³aci³y do ZUS
na poczet przysz³ych emerytur 14,2%, oraz zaoszczêdzi³y
dalsze 11,5%. W sumie, nie wyda³y na konsumpcjê ok.
26%, a skonsumowa³y 74% swego ¿yciowego dochodu. Z
równania (6a) wynika, ¿e gospodarstwa domowe powinny
oszczêdzaæ 29% swego dochodu ¿yciowego, jeœli ich kon-
sumpcja w ci¹gu ca³ego ¿ycia mia³aby byæ wyrównana.

Gdyby ca³e oszczêdnoœci dobrowolne zosta³y obecnie
przeznaczone na wykupienie dodatkowych emerytur (w III
filarze) poziom konsumpcji na emeryturze, jaki mo¿na uzy-
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skaæ przeznaczaj¹c nañ 26% dochodu ¿yciowego wynosi,
zgodnie z równaniem (7), 65% dzisiejszego dochodu.

C=s=B·m/n
B=s:(m/n) B=0,26:0,4=0,65.
Poziom  konsumpcji, jaki wynika z przeznaczenia tylko

obecnej sk³adki ZUS na emeryturê wynosi jedynie 35% dzi-
siejszego dochodu (nie p³acy, ale ca³ego przeciêtnego do-
chodu).

BZUS=0,14:0,4=0,35.
Aby wiêc zapewniæ sobie na emeryturze konsumpcjê

równ¹ przynajmniej 65% dzisiejszego dochodu nale¿y prze-
znaczyæ ca³e oszczêdnoœci dobrowolne na dodatkowe
ubezpieczenia emerytalne. Jeœli chcemy uzyskaæ na emery-
turze taki poziom konsumpcji jak w okresie pracy (równy
71% dochodu ¿yciowego), nale¿a³oby oszczêdzaæ przez ca-
³y okres pracy 29% dochodu. Oznacza to, ¿e jeœli sk³adka
do obowi¹zkowych systemów ubezpieczeñ (I i II filar) pozo-
stanie nie zmieniona, oszczêdnoœci dobrowolne musz¹
wzrosn¹æ o 3%, do ok. 15% dochodu ¿yciowego. Poziom
15% oszczêdzania z dochodu ¿yciowego oznacza stopê
oszczêdzania ponad 17% z dochodu do dyspozycji, a wiêc z
dochodu ¿yciowego pomniejszonego o sk³adkê ZUS. Ponie-
wa¿ obecnie gospodarstwa domowe oszczêdzaj¹ ponad
13% dochodów do dyspozycji [R. St. 1998, 527], ich
oszczêdnoœci powinny wzrosn¹æ o 4% dochodu do dyspo-
zycji. Ten wzrost i przeznaczenie ca³ych oszczêdnoœci do-
browolnych na przysz³e emerytury (tj. ca³ych 17% dochodu
do dyspozycji) by³oby bardzo trudne dla przeciêtnego oby-
watela i chyba nie jest mo¿liwe. Alternatyw¹ jest obni¿enie
konsumpcji lub/i obni¿enie w³asnego wspó³czynnika bierno-
œci ekonomicznej, drog¹ wyd³u¿enia czasu pracy w stosun-
ku do d³ugoœci emerytury i ¿ycia. Ten ostatni parametr zale-
¿y w du¿ym stopniu od decyzji jednostki. 

W równaniu s=C=B·m/n wszystkie parametry mog¹
byæ kszta³towane przez jednostkê, ale najwiêkszy wp³yw
wymiera parametr m/n. Jego obni¿enie, drog¹ wyd³u¿enia
pracy, umo¿liwi równie¿ wzrost dochodów, a wiêc tak¿e
wy¿sze dobrowolne oszczêdnoœci na cele emerytalne. Nie
bêdzie wówczas koniecznoœci obni¿ania poziomu ¿ycia na
póŸniejszej emeryturze, a mo¿e nawet wyst¹piæ jego
wzrost, jeœli na przyk³ad zaoszczêdzone wk³ady emerytalne
przynios¹ wysokie zyski.

Wa¿na jest równie¿ znajomoœæ parametrów w³asnego
równania oszczêdnoœci emerytalnych oraz œwiadomoœæ, ¿e
pañstwowy system emerytalny (I filar) nie bierze odpowie-
dzialnoœci za ca³kowity poziom konsumpcji jednostki na
emeryturze. W istocie, zapewnia on obecnie poziom eme-
rytury równy 35% dochodów gospodarstw domowych.
Zmiany œwiadomoœci spo³ecznej  bêd¹ chyba najtrudniej-
szym elementem powodzenia procesu reformowania finan-
sów emerytalnych. Z punktu widzenia polityki gospodarczej
wa¿ne jest wiêc nie tyle wskazywanie zagro¿eñ wynikaj¹-
cych z kontynuacji dotychczasowego systemu, ile uœwiada-
mianie samej potrzeby oszczêdzania na staroœæ i zachêcania
do d³u¿szego okresu pracy.

Œwiadomoœæ, ¿e system ubezpieczeñ przymusowych
gwarantuje przysz³y poziom œwiadczeñ równy oko³o jednej
trzeciej dzisiejszych ca³kowitych dochodów gospodarstw
domowych, jest bardzo s³aba. Nie sprzyja tej œwiadomoœci
tak¿e odnoszenie wysokoœci emerytur do wysokoœci p³ac,
co jest zabiegiem praktycznym dla polityka gospodarczego.
WskaŸnik ten jest tak¿e przedmiotem politycznych przetar-
gów. W zreformowanym systemie ubezpieczeñ najwa¿niej-
sza jest œwiadomoœæ co indywidualnie chcemy uzyskaæ w
okresie emerytury: jak wysoki poziom dochodów emerytal-
nych i z jakich Ÿróde³. Z tego powinny wynikaæ decyzje od-
noœnie d³ugoœci okresu pracy, wysokoœci wp³at do systemów
emerytalnych lub oszczêdzania na w³asny rachunek. Decy-
zje te bêd¹ ró¿ne w zale¿noœci od wieku jednostki. Demo-
grafia ma znaczenie. Dla roczników w wieku powy¿ej 30 lat,
a szczególnie powy¿ej 40 lat, mo¿liwoœæ wyboru parame-
trów w³asnego równania oszczêdnoœci  emerytalnych jest
ograniczona. Krótszy jest okres, w którym jednostka mo¿e
gromadziæ fundusze na przysz³¹ emeryturê, a wysokoœæ
oszczêdnoœci dobrowolnych jest obci¹¿ona koniecznoœci¹
wp³at do systemu obowi¹zkowego ubezpieczeñ. W³aœciwie,
wybór dotyczyæ mo¿e g³ównie d³ugoœci pracy, a wiêc racjo-
nalnoœci dzia³ania w d³u¿szej perspektywie. Bêdzie to bar-
dzo trudne, zwa¿ywszy, ¿e nawet w gospodarkach bardziej
rozwiniêtych du¿a czêœæ gospodarstw domowych nie
podejmuje racjonalnych decyzji odnoœnie emerytur. Na
przyk³ad, w USA du¿a czêœæ gospodarstw domowych nie
ma ¿adnych oszczêdnoœci indywidualnych na staroœæ, a me-
diana oszczêdnoœci finansowych posiadanych przez gospo-
darstwa w wieku 65–69 lat wynosi³a 14 tysiêcy dolarów w
1991 roku. Wystarczy³yby one najwy¿ej na 1 rok œredniej
konsumpcji na emeryturze [Poterba, 1994, 181]. W Polsce
nie istniej¹  wiarygodne dane na temat wielkoœci zaso-
bów finansowych w poszczególnych grupach gospodarstw
domowych

8.3. Wp³yw reformy systemu
emerytalnego na stopê oszczêdzania

Przejœcie od systemu repartycyjnego do kapita³owego
systemu ubezpieczeñ emerytalnych mo¿e przynieœæ korzy-
œci w postaci podniesienia stopy oszczêdnoœci prywatnych i
ogólnej stopy oszczêdzania w gospodarce oraz zwiêkszyæ
poziom dobrobytu spo³eczeñstwa. To czy spodziewane ko-
rzyœci wyst¹pi¹, w porównaniu z dotychczasowym redystry-
bucyjnym systemem ubezpieczeñ, zale¿eæ bêdzie w du¿ym
stopniu od czynników makroekonomicznych (np. wysokoœci
stopy procentowej, tempa wzrostu dochodów i p³ac, wiel-
koœci zad³u¿enia rz¹du), jak równie¿ od rozwoju rynku fi-
nansowego i sposobu finansowania kosztów przejœcia od
jednego systemu do drugiego, np. czy drog¹ wzrostu d³ugu
publicznego czy podatków. Jednak bardzo wiele zale¿eæ bê-
dzie tak¿e od czynników behawioralnych, a g³ównie œwiado-
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moœci warunków i ryzyka wyboru miêdzyokresowego oraz
gotowoœci podejmowania go. Wybory mikroekonomiczne
jednostek zale¿¹ wiêc od parametrów makroekonomicz-
nych, ale ocena ryzyka w³asnego wyboru jest ostatecznie
uznaniowa.

Spoœród zmiennych makroekonomicznych du¿y wp³yw
na ewentualne korzyœci z reformy ubezpieczeñ ma wyso-
koœæ stopy procentowej. Wysokoœæ stopy procentowej, lub
szerzej przychodów od zaoszczêdzonego kapita³u, odnie-
siona do tempa wzrostu p³ac okreœla sam¹ op³acalnoœæ re-
formy emerytalnej i mo¿e mieæ wp³yw na decyzjê o jej pod-
jêciu. Im wy¿sza jest stopa przychodu od od³o¿onego do-
chodu w stosunku do wzrostu p³ac, tym relatywnie tañszy
jest kapita³owy system ubezpieczeñ, gdy¿ kapitalizowane
sk³adki przynosz¹ wy¿szy dochód ni¿ wynosi przyrost
œwiadczeñ z systemu redystrybucyjnego. A wiêc wp³aty do
systemu kapita³owego mog¹ byæ ni¿sze lub póŸniejsze
œwiadczenia bêd¹ wy¿sze. Historycznie, w ci¹gu ostatnich
100 lat stopa przychodu z kapita³u by³a wy¿sza od stopy
wzrostu wynagrodzeñ [Maddison, 1995]. W gospodarkach
dynamicznie efektywnych realne stopy procentowe s¹ wy-
¿sze od stopy wzrostu. Gospodarka polska znajduje siê w
stanie dynamicznej efektywnoœci, a wiêc nie osi¹gnê³a je-
szcze punktu równowagi wynikaj¹cego z tzw. z³otej zasady
akumulacji. W punkcie tym krañcowy przychód z kapita³u
równa siê tempu wzrostu produktu i st¹d, udzia³ konsump-
cji w dochodzie jest maksymalny. Znajdowanie  siê w stanie
dynamicznej efektywnoœci oznacza, ¿e gospodarka mo¿e
zwiêkszyæ wysokoœæ kapita³u na jednego pracownika i
udzia³ oszczêdnoœci w dochodzie bez zmniejszania kon-
sumpcji, zarówno obecnego jak i przysz³ego pokolenia. Jeœli
w takiej gospodarce wystêpuje system redystrybucyjny (PA-
YG), realny koszt sk³adki wp³acany do systemu stanowi ró¿-
nicê miêdzy stop¹ procentow¹ a stop¹ wzrostu. S¹ to w
istocie utracone korzyœci wynikaj¹ce z nie akumulowania
sk³adki w systemie kapita³owym.

System redystrybucyjny ubezpieczeñ prowadzi do obni-
¿enia efektywnoœci gospodarki, gdy¿ powoduje zniekszta³-
cenia na rynku pracy oraz mo¿e przyczyniæ siê do obni¿enia
oszczêdnoœci. Z powodu koniecznoœci op³acania wysokich
sk³adek ubezpieczeniowych p³ace i zatrudnienie w sektorze
formalnym s¹ ni¿sze od potencjalnych, a opodatkowania
unika siê przenosz¹c dzia³alnoœæ do sektora nieformalnego.
Dzieje siê tak dlatego, ¿e sk³adka jest proporcjonalna do
p³acy, natomiast przychód z tej sk³adki (œwiadczenie) jest
ni¿szy od rynkowej stopy przychodu z kapita³u (stopy pro-
centowej), a tak¿e dlatego, ¿e œwiadczenia p³acone indywi-
dualnym emerytom/rencistom ró¿ni¹ siê od przeciêtnych
œwiadczeñ dla danego rocznika œwiadczeniobiorców [Arrau,
Schmidt–Hebbel, 1993, 6]. Jeœli nie wystêpuje miêdzypoko-
leniowy podzia³ dochodu na korzyœæ emerytów, jednostka
spodziewa siê uzyskaæ realne œwiadczenie w wysokoœci
równej przynajmniej w³asnym wk³adom zwaloryzowanym
o tempo wzrostu p³ac. Ró¿nica miedzy stop¹, któr¹ jedno-
stka mog³aby uzyskaæ inwestuj¹c sk³adkê na rynku kapita³o-

wym, a stop¹ wzrostu p³ac stanowi czysty podatek. W USA
w okresie ostatnich 35 lat ró¿nica ta wynosi³a 6,7% rocznie.
By³a to ró¿nica miêdzy 9,3% realnego przychodu przed
opodatkowaniem od kapita³u niefinansowego i 2,6% tem-
pem wzrostu p³ac realnych w USA w latach 1960–1995
[Feldstein, 1996, 3]. Oznacza to, ¿e koszt uzyskania œwiad-
czenia w pañstwowym systemie ubezpieczeñ w USA by³
wielokrotnie wy¿szy od kosztu nabycia podobnego œwiad-
czenia w systemie kapita³owym, oznaczaj¹c wysokie mar-
twe koszty systemu redystrybucyjnego (deadweight loss). M.
Wiœniewski oszacowa³ martwe koszty systemu redystrybu-
cyjnego w Polsce na ¾ sk³adki ZUS dla przeciêtnie zara-
biaj¹cego mê¿czyzny i prawie po³owê sk³adki dla kobiety. O
tyle tañsze by³yby emerytury z funduszy kapita³owych [Wi-
œniewski, 1997, 29].

Wp³yw redystrybucyjnego systemu ubezpieczeñ  na sto-
pê oszczêdzania gospodarstw domowych mo¿e byæ ujemny
wówczas, gdy zdyskontowana (dzisiejsza) wartoœæ przy-
sz³ych emerytur (maj¹tek ubezpieczeniowy – social security
wealth) stanowi rosn¹c¹ czêœæ ca³ego maj¹tku ¿yciowego
jednostek. Stopa oszczêdnoœci prywatnych (s) jest funkcj¹
tempa wzrostu dochodu [równego przyrostowi maj¹tku
(p= 

∆A/A)] oraz relacji maj¹tku do dochodu (a=A/y) [Mo-
digliani, Sterling, 1983]. Mamy wiêc:

S=∆A
s=S/Y=p·A/Y=p·a
gdzie:
Y – dochód do dyspozycji sektora prywatnego,
A – maj¹tek prywatny,
S – prywatne oszczêdnoœci.
Jeœli maj¹tek ubezpieczeniowy jednostki (dzisiejsza war-

toœæ przysz³ych emerytur) pokrywa rosn¹c¹ czêœæ ca³kowi-
tej konsumpcji na emeryturze (social security replacement
rate) stopa oszczêdnoœci dla pokrycia pozosta³ej czêœci kon-
sumpcji w okresie emerytury maleje. Maj¹tek ubezpiecze-
niowy wypiera wiêc prywatne oszczêdnoœci. Jednostki
podejmuj¹ decyzjê aby oszczêdzaæ mniej z dochodu ¿ycio-
wego, lub by skróciæ okres pracy, zmniejszaj¹c tym samym
sumê dochodu ¿yciowego i wielkoœæ w³asnego prywatnego
maj¹tku (wealth replacement effect). Feldstein zwraca uwa-
gê na to, ¿e efekt wypierania oszczêdnoœci prywatnych
przez maj¹tek ubezpieczeniowy wystêpuje równie¿ wów-
czas, gdy rosn¹ obowi¹zkowe sk³adki do systemu redystry-
bucyjnego zmniejszaj¹c dochód do dyspozycji, a wiêc tak¿e
oszczêdnoœci prywatne [Feldstein, 1994].

Ujemny wp³yw systemu ubezpieczeñ  redystrybucyj-
nych na oszczêdnoœci mo¿e byæ czêœciowo zneutralizowany
przez efekt wzrostu oszczêdnoœci spowodowany wyd³u¿e-
niem okresu emerytury. Jednostki racjonalnie przewiduj¹ce
d³u¿szy okres biernoœci ekonomicznej decyduj¹ siê oszczê-
dzaæ wiêcej, aby pokryæ zwiêkszon¹  w d³u¿szym okresie tê
czêœæ konsumpcji, która nie jest finansowana przez system
ubezpieczeñ. Modigliani i Sterling (1983) badali obydwa
efekty wp³ywu ubezpieczeñ spo³ecznych na oszczêdnoœci
prywatne (saving reducing replacement effect oraz saving aug-
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menting retirement effect). Na podstawie obserwacji 21 kra-
jów OECD dla lat 1960–70 uzyskali oni stosunkowo niski
wspó³czynnik wypierania oszczêdnoœci prywatnych przez
maj¹tek ubezpieczeñ i stosunkowo wysoki (poœredni) efekt
wp³ywu wieku emerytalnego na wzrost oszczêdnoœci. W
sumie, efekty te prawie siê znosi³y dla wiêkszoœci krajów.
Oznacza to, ¿e stopa oszczêdnoœci by³a podtrzymywana
przez skracanie okresu pracy i wyd³u¿anie okresu emerytu-
ry. Z porównañ tych wynika równie¿, ¿e dalszy wzrost
maj¹tku ubezpieczeniowego w systemie redystrybucyj-
nym wp³yn¹æ mo¿e na obni¿enie stopy oszczêdnoœci
prywatnych.

Jeden z najwy¿szych parametrów wypierania oszczêd-
noœci prywatnych przez maj¹tek ubezpieczeñ spo³ecznych
(obowi¹zkowych) dla USA zosta³ oszacowany przez
M.Feldsteina w wysokoœci 0,50–0,60 [Feldstein, 1996, 8].
Szereg badañ empirycznych dla USA i pozosta³ych krajów
OECD (przegl¹d w: OECD, 1998a), zarówno czasowych
jak i przekrojowych, wskazuje raczej na ni¿sz¹ skalê zastê-
powania prywatnych oszczêdnoœci przez maj¹tek przy-
sz³ych wyp³at z ubezpieczeñ spo³ecznych. Z badañ tych wy-
nika, ¿e zasób przysz³ych œwiadczeñ emerytalnych obni¿a
oszczêdnoœci sektora prywatnego przeciêtnie od 10% do
30%. Krañcowy wp³yw wzrostu maj¹tku przysz³ych œwiad-
czeñ na spadek oszczêdnoœci jest ni¿szy i wynosi ok. 5%
[OECD, 1998a, 35]. Maj¹tek przysz³ych œwiadczeñ z pry-
watnych funduszy emerytalnych ma silniejszy wp³yw na spa-
dek oszczêdnoœci prywatnych. Wynosi on  oko³o 50% (tzn.
100 jednostek dzisiejszej wartoœci przysz³ych prywatnych
emerytur obni¿a prywatne oszczêdnoœci o 50%) [OECD,
1998a, 11].

Badania przekrojowe wykazuj¹ ró¿ny wp³yw wypiera-
nia oszczêdnoœci prywatnych przez maj¹tek ubezpieczeñ w
ró¿nych grupach spo³ecznych. Generalnie, grupy spo³eczne
lepiej sytuowane i bardziej wykszta³cone bardziej reaguj¹ w
swoim wyborze miêdzyokresowym na zmiany wielkoœci
funduszu przysz³ych œwiadczeñ, ni¿ grupy s³absze ekono-
micznie. Mo¿e to byæ tak¿e zwi¹zane z tym, ¿e biedniejsi
maj¹ bardzo niskie lub zerowe oszczêdnoœci i dlatego nie
reaguj¹ na wzrost przysz³ych œwiadczeñ emerytalnych. Z
czêœci badañ empirycznych wynika tak¿e, ¿e oszczêdnoœci
prywatne spadaj¹ bardziej, gdy system pañstwowych ubez-
pieczeñ emerytalnych jest bardziej dojrza³y i wiêksza jest
œwiadomoœæ przysz³ych œwiadczeñ. Barro i McDonald
(1979) zwracaj¹ tak¿e uwagê na to, ¿e skala wypierania
oszczêdnoœci przez maj¹tek emerytalny jest inna w bada-
niach przekrojowych a inna w badaniach szeregów czaso-
wych: kraje o wy¿szym zasobie maj¹tku ubezpieczeñ mia³y
tak¿e wy¿sze oszczêdnoœci, podczas gdy wzrost maj¹tku
przysz³ych emerytur w czasie powodowa³ spadek oszczêd-
noœci prywatnych.

Badania empiryczne wskazuj¹ równie¿, ¿e zachêty po-
datkowe w celu stymulowania nowych prywatnych
oszczêdnoœci w funduszach emerytalnych podnosz¹ je o ok.
20–25% ca³ej sk³adki [OECD, 1998a, 40]. Jednak wp³yw

netto na oszczêdnoœci krajowe jest du¿o mniejszy i mo¿e
byæ nawet ujemny ze wzglêdu na wysokie koszty ulg podat-
kowych. Tam, gdzie oszczêdnoœci w dodatkowych fundu-
szach emerytalnych znacznie wzros³y (np. program 401(k)
w USA) wiêksze znaczenie ni¿ ulgi podatkowe mia³y: ³atwy
dostêp do systemu ubezpieczeniowego i znajomoœæ jego
cech oraz rosn¹ca œwiadomoœæ samej potrzeby oszczêdza-
nia na staroœæ.

Z powy¿szych badañ mo¿na wnioskowaæ, ¿e skala wy-
pierania oszczêdnoœci przez maj¹tek przysz³ych emerytur
mo¿e rosn¹æ wraz ze starzeniem siê spo³eczeñstw (gdy¿
starsi oszczêdzaj¹ mniej), spadkiem liczby dzieci w rodzinie
a tak¿e wraz z rozwojem i liberalizacj¹ rynków kredyto-
wych (wiêksze zdolnoœci zaci¹gania kredytu, w tym hipo-
tecznego, czy nawet pod zastaw polis ubezpieczeniowych).

Wp³yw reformy dotychczasowego redystrybucyjnego
systemu ubezpieczeñ spo³ecznych na wielkoœæ oszczêdnoœci
prywatnych zale¿eæ bêdzie od tego w jakim stopniu system
PAYG zostanie zast¹piony czy uzupe³niony przez systemy
kapita³owe. Poniewa¿ ze wszystkich badañ empirycznych
wynika silna dodatnia korelacja pomiêdzy poziomem docho-
du i maj¹tku a wypieraniem prywatnych oszczêdnoœci przez
maj¹tek przysz³ych œwiadczeñ emerytalnych, zmuszenie
biedniejszych gospodarstw do oszczêdzania w przymuso-
wych systemach kapita³owych zwiêksza oszczêdnoœci pry-
watne. To czy oszczêdnoœci krajowe tak¿e wzrosn¹ zale¿y
jeszcze od zmian oszczêdnoœci rz¹du. Jeœli te ostatnie spad-
n¹ suma oszczêdnoœci krajowych mo¿e siê zmieniæ. Wp³yw
reformy systemu emerytalnego na oszczêdnoœci ogó³em za-
le¿eæ wiêc bêdzie tak¿e od sposobu finansowania kosztów
przejœciowych reformy.

Skala ewentualnego wzrostu oszczêdnoœci dobrowol-
nych zale¿eæ bêdzie od tego na ile poprawnie gospodarstwa
domowe potrafi¹ przewidzieæ wartoœæ przysz³ych œwiad-
czeñ emerytalnych (zarówno z systemu obowi¹zkowego jak
i kapita³owego), jak to wp³ynie na ich decyzje o rozpoczêciu
emerytury, oraz od tego czy w swoich wyborach kieruj¹ siê
motywem pozostawienia spadku. Ten ostatni motyw jest
najtrudniejszy do przewidzenia. Jeœli przyj¹æ, zgodnie z zasa-
d¹ równoœci Ricardo–Barro, ¿e jednostki podejmuj¹ decyzje
o oszczêdzaniu myœl¹c równie¿ o dobru nastêpnych poko-
leñ, wówczas bêd¹ one sk³onne zwiêkszyæ oszczêdnoœci,
aby pokryæ koszty przejœcia z systemu redystrybucyjnego do
kapita³owego. Nie ma wówczas znaczenia, czy koszty te bê-
d¹ sfinansowane drog¹ podniesienia podatków czy zwiêk-
szenia d³ugu publicznego przez pañstwo. Bowiem, zgodnie
z zasad¹ ekwiwalentnoœci Ricardo–Barro, jeœli rz¹d zwiêksza
sk³adkê w systemie redystrybucyjnym lub inne podatki,
oznacza to wiêkszy transfer od dzisiejszego pracuj¹cego po-
kolenia na rzecz pokoleñ starszych. Aby oszczêdnoœci pry-
watne nie spad³y, powinny wyst¹piæ przeciwleg³e dobrowol-
ne transfery ze strony starszych pokoleñ na rzecz m³odych.

Jeœli natomiast rz¹d  finansuje przejœciowe koszty refor-
my wzrostem d³ugu publicznego, oznacza to zamianê ukry-
tego (implicite), przysz³ego d³ugu publicznego na d³ug jawny
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(explicite). Powinny wówczas  wzrosn¹æ oszczêdnoœci dzi-
siejszych pokoleñ (korzystaj¹cych ze wzrostu wydatków
rz¹du) na rzecz przysz³ych, które bêd¹ ten d³ug sp³acaæ.
Oznacza to jednak, ¿e dzisiejsze aktywne zawodowo poko-
lenia finansuj¹ jednoczeœnie oba systemy emerytalne.
Oszczêdnoœci tych pokoleñ, obejmuj¹ce sk³adki i wp³aty do
systemu kapita³owego, rosn¹ ale ich dobrobyt obni¿a siê, je-
œli nie uzyskuj¹ ekwiwalentu w postaci spadku. Empirycznie
trudno jest oszacowaæ skalê transferów miêdzypokolenio-
wych, czyli równoœci Ricardo–Barro. Transfery nie s¹ ani
uniwersalne, ani zawsze dobrowolne. Dlatego oszczêdnoœci
prywatne reaguj¹ na zmianê wierzytelnoœci netto rz¹du,
czyli ekwiwalentnoœæ ricardowska nie jest pe³na. A wiêc,
równie¿ sposób finansowania reformy emerytalnej mo¿e
mieæ wp³yw na to, czy oszczêdnoœci prywatne wzrosn¹ i o
ile [Engen, Gale, 1997, 112]. Przyjmuje siê, na podstawie
doœwiadczeñ miêdzynarodowych, ¿e jeœli reforma emery-
talna jest finansowana wzrostem zad³u¿enia rz¹du i wystê-
puje ekwiwalentnoœæ Ricardo–Barro, efekty dla wzrostu
oszczêdnoœci mog¹ byæ zerowe lub ujemne, albo s³abo po-
zytywne [OECD, 1998b, 29]. 

Mo¿liwoœci zwiêkszenia stopy podatkowej od gospo-
darstw domowych, z przeznaczeniem na cele reformy
emerytalnej, s¹ w Polsce ograniczone. Stopa podatkowa
efektywnie p³acona przez gospodarstwa domowe
(12–13%) jest ju¿ stosunkowo wysoka, a ponadto wydatki
gospodarstw domowych s¹ obci¹¿one podatkami poœredni-
mi w wysokoœci oko³o po³owy p³aconych podatków docho-
dowych (6–7% przychodów gospodarstw domowych)
[Bolkowiak, 1998, 42–43]. Na³o¿enie dodatkowych podat-
ków mia³oby negatywny wp³yw na stopê oszczêdzania gospo-
darstw domowych. Z obserwacji krajów OECD wynika, ¿e
podatki od dochodów oddzia³uj¹ bardziej negatywnie na sto-
pê oszczêdzania ni¿ podatki konsumpcyjne [Tanzi, 1998, 10].

Z powy¿szej analizy wynika,  ¿e Ÿród³em finansowania
reformy systemu emerytalnego w Polsce nie mo¿e byæ ani
znaczny wzrost podatków ani d³ugu publicznego. Poszuki-
wanie  innych Ÿróde³, np. w dochodach z prywatyzacji lub w
nap³ywie kapita³u zagranicznego [Liberda, 1999, 32] wydaje
siê bardziej racjonalne. Sukces reformy zale¿eæ jednak bê-

dzie od tego w jakim stopniu dzisiejsze pokolenia bêd¹
sk³onne zwiêkszyæ dodatkowo swoje indywidualne
oszczêdnoœci. 

Jeœli oszczêdnoœci prywatne wzrosn¹, spowoduje to
wzrost kapita³u i produktywnoœci, co czêœciowo przeciw-
dzia³aæ bêdzie efektom starzenia siê spo³eczeñstw w po³o-
wie przysz³ego wieku. Z drugiej strony, w œlad za spadkiem
si³y roboczej w przysz³oœci spadnie popyt na inwestycje i ka-
pita³. Gdyby oszczêdnoœci by³y inwestowane tylko na ryn-
kach krajowych, stopa przychodu od kapita³u by³aby tak¿e
ni¿sza. Wiêksza mobilnoœæ kapita³u w skali miêdzynarodo-
wej podniesie spodziewane zyski od kapita³u realizowane
na rynkach  krajów szybko rosn¹cych [Bosworth, Burtless,
1997, 258].

8.4. Wnioski dla polityki gospodarczej

Reforma systemu emerytalnego  sta³a siê koniecznoœci¹,
gdy¿ koñczy siê rola powojennego wy¿u demograficznego
w finansowaniu redystrybucyjnego systemu ubezpieczeñ
spo³ecznych. Reforma nie zapobiegnie jednak  wzrostowi
kosztów systemów emerytalnych (sk³adek) jeœli nie zmieni
siê efektywnego wieku emerytalnego i d³ugoœci okresu
emerytury.

Polityka gospodarcza powinna stymulowaæ wzrost
oszczêdnoœci na cele emerytalne ale nie drog¹ ulg podatko-
wych (choæ i one maj¹ znaczenie), lecz przez zachêcanie do
wyd³u¿ania okresu pracy i zniechêcanie do wczeœniejszego
rozpoczynania emerytury. Praktyka polska sz³a dok³adnie w
odwrotnym kierunku. O ile mog³o to byæ czêœciowo uzasa-
dnione na pocz¹tku procesu transformacji, to obecnie ju¿
tak nie jest. Jednak¿e, kszta³t uchwalonej reformy emerytal-
nej w Polsce z zachowaniem dotychczasowych progów
emerytalnych i szeregu przywilejów emerytalnych wielu
grup spo³ecznych nie tworzy dostatecznych zachêt do szyb-
kiego wzrostu oszczêdnoœci w Polsce.
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