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1. Wstep

Sktonnos¢ do oszczgdzania oraz sklonno$¢ do inwestowania wyznacza
w kazdej gospodarce rozmiary strumieni oszczedno$ci oraz strumieni inwestycji
w dtugim okresie. Relacja pomiedzy tymi strumieniami jest jednym z gtéwnych
czynnikéw decydujacych o stanie gospodarki'. Wzrost i rozwéj kazdej gospo-
darki w dtugim okresie zalezy, zatem od dwdch podstawowych czynnikdw:

— akumulacji kapitalu wewnetrznego jak i zdolnosci pozyskiwania kapitatu
zewngtrznego,

— zdolnosci adaptacji gospodarki do wewnetrznych i zewngtrznych warun-
kéw gospodarowania.

Zdolno$¢ do akumulacji wewngtrznej oraz zewnetrznej ksztattuje w gospo-
darce zasoby kapitatu, ktére moga by¢ wykorzystane na finansowanie inwesty-
cji. Akumulacja wewnetrzna zalezy od zdolnosci gospodarki do tworzenia
oszczednosci wewngtrznych. Zewngtrzna z kolei zalezy od naptywu na rynek
krajowy kapitatu zagranicznego netto.

2. Znaczenie oszcz¢dno$ci wewnetrznych
dla gospodarek krajéw Europy Srodkowej

Globalizacja migdzynarodowych rynkow finansowych utatwita dostep kra-
jom transformujacym si¢ do kapitatu zagranicznego. Dostep Polski oraz Wegier
do zewngtrznych zrodet kapitatowych byt przez wiele lat znacznie ograniczony

* Adiunkt w Katedrze Biznesu i Finanséw Miedzynarodowych na Wydziale Ekonomicznym
Politechniki Radomskiej

! Zob. Zyrzynski J., System finansowy a gospodarka realna: migdzy stuzebnoscia a wyobco-
waniem, Ekonomista 4/2006, s. 527.
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w zwiazku z wysokim zadhuzeniem zagranicznym, oraz brakiem porozumienia
z Klubem Paryskim i Londynskim o restrukturyzacji tego zadhuzenia®. Czechy
oraz Stowacja, z racji niewielkiego zadluzenia zagranicznego, nie mialy tego
problemu w chwili rozpoczgcia procesu transformacji gospodarczej. Nie mniej
jednak dostgp krajow rozwijajacych si¢ do kapitatow zagranicznych stat sig
tatwiejszy dzigki zwigkszeniu réznorodnosci tak podmiotéw uczestniczacych
w transakcjach na migdzynarodowych rynkach finansowych, jak i instrumentdw,
ktérymi si¢ one postuguja. Jednak dla trwatego zasilenia oszczednosci we-
wnetrznych kapitalem zagranicznym wazne jest, by kapitat ten zostat zainwe-
stowany na rynku krajowym na okres dlugi. Krétkookresowe — spekulacyjne
przeplywy kapitatu zagranicznego moga spowodowac zaburzenia w ptynnosci
krajowego systemu finansowego, a nawet doprowadzi¢ do wybuchu kryzysu
walutowego. Nawet krotkotrwaly odptyw kapitalu zagranicznego ma dla
gospodarek rozwijajacych si¢ powazne konsekwencje. Pociaga on za sobag
spadek aktywnosci gospodarczej, czgsto takze koniecznos$¢ likwidacji wielu
podmiotow gospodarczych, a co za tym idzie wzrost bezrobocia i poglgbienie si¢
stagnacji. Dlatego dla gospodarek rozwijajacych si¢ tak wazna jest zdolno$¢ do
tworzenia oszczg¢dnosci wewnetrznych oraz struktura tychze oszczednosci.
Oszczednos$ei te sa bowiem gldéwnym zrédlem finansowania akumulacji. Ich
struktura moze by¢ réznorodna, a determinuje ja kilka czynnikow. Przede
wszystkim zalezy ona od przewidywanych zmian krétko- i dlugookresowych
stop procentowych w gospodarce, dostgpnych na rynku instrumentéw finanso-
wych, inflacji oraz bezrobocia panujacego na rynku.

Spadkowa tendencja krotkookresowych stop procentowych w stosunku do
dtugookresowych sktania do zwiekszania wyzej oprocentowanych depozytéw
dtugookresowych, co z punktu widzenia proceséw rozwojowych w gospodarce
jest zjawiskiem korzystnym. Odwrotne tendencje wystgpuja w przypadku
wzrostu krétkookresowych stop procentowych w stosunku do dtugookresowych.
W takiej sytuacji nastgpuje przesunigcie oszczgdnosci w kierunku depozytow
krotkookresowych.

3. Czynniki decydujace o wartoSci i strukturze oszczednosci wewnetrznych
oraz inwestycji w krajach Europy Srodkowej

Rozwdj rynku finansowego i dostgp do roznorodnych instrumentéw finan-
sowych zaréwno dla inwestordw instytucjonalnych jak i indywidualnych istotnie
rzutuje na strukturg oszczgdnosci wewnetrznych, a co za tym idzie na mozliwos¢
ich wykorzystania przez gospodarke w procesie akumulacji. W krajach rozwija-
jacych si¢ nastepuje spadek depozytow bankowych na rzecz funduszy inwesty-

2 Zob. Akumulacyjna bariera rozwoju polskiej gospodarki, Ministerstwo Gospodarki i Pracy
— Departament Analiz i Prognoz Ekonomicznych, Warszawa 2004, s. 6.
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cyjnych i emerytalnych. Te z kolei inwestuja gldwnie w skarbowe papiery
wartosciowe (obligacje i bony skarbowe) oraz w niewielkim stopniu w akcje
1 inne papiery wartosciowe. Stwarza im to bowiem mozliwo$¢ dywersyfikacji
portfeli inwestycyjnych zardwno pod wzgledem ryzyka jak i ptynnosci posiada-
nych aktywow, ktorej wczesniej nie mieli. Taka tendencja miata miejsce
w Polsce’. Dywersyfikacja oszczedno$ci wewnetrznych jest zjawiskiem pozytyw-
nym przy braku deficytu budzetowego. Natomiast, gdy deficyt taki w gospodarce
wystepuje, skarbowe papiery wartosciowe emitowane sa gltownie celem jego
pokrycia. Taka sytuacja ma obecnie miejsce w krajach transformujacych sig.

Czynnikiem wptywajacym w dlugim okresie na poziom oszcze¢dnosci we-
wnetrznych jest inflacja. Wysoka inflacja wywotuje w gospodarce atmosferg
niepewnosci i przyczynia si¢ do wzrostu wartoéci sald przezornosciowych®. To,
na ile faktycznie wzrosna salda przezornosciowe zalezy, od racjonalnosci
oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarujacych. Nieoczekiwany wzrost
inflacji faktycznie wywotuje wzrost oszczgdnosci, natomiast inflacja oczekiwa-
na powoduje korekt¢ zaréwno dochoddéw jak i konsumpcji w czasie i nie
wywiera wptywu na poziom oszczednosci’.

Wysoka stopa bezrobocia moze oddziatywaé na wielkos¢ oszczednosci po-
przez spadek dochodow wywolany utrata pracy. Potwierdzaja to badania
empiryczne® przeprowadzone w Polsce w latach 1996-1998. Wykazaly one, ze
wzrost stopy bezrobocia, przy statej wielkosci pozostatych czynnikdow ksztattu-
jacych sktonno$¢ do oszczgdzania, powodowatl w okresie 1996—-1998 $rednio
jednakowe spadki wartosci bankowych depozytow gospodarstw domowych. Jest
to oddziatywanie posrednie i prowadzi do spadku oszczednosci. Istnieje mozli-
wos¢ wzrostu oszczednosci (w postaci sald przezornosciowych) w sytuacji
spodziewanej utraty pracy. Takiego oddzialywania stopy bezrobocia na poziom
oszczgdnosci nie potwierdzaja jednak wspomniane badania empiryczne. Nie
potwierdzaja one wplywu wzrostu sald przezornosciowych na wielkos¢
oszczgdnosci ogotem podmiotow gospodarujacych. Natomiast wzrost bezrobo-
cia moze powodowac spadek oszczgdnosci gospodarstw domowych. W bada-
nych krajach Europy Srodkowej stopa bezrobocia utrzymuje si¢ na wysokim
poziomie od poczatku okresu transformacji.

3 Kot A. , Lepiej zaniecha¢, Rzeczpospolita, 7 listopad 2002.

4 Shiller R.J., Swiat bez oszczednosci, »Rzeczpospolita” 14-15.2004.

3 Libera B., Zrozumie¢ oszczedzanie, w: Wojtyna A. (red.): Czy ekonomia nadaza za wyja-
$nianiem rzeczywistosci?, PTE, Warszawa 2001, s. 294.

% Do okre$lenia wptywu stopy bezrobocia na wielkos¢ depozytéw bankowych gospodarstw
domowych w Polsce zastosowano najprostsze metody statystyczne. Krotki okres, jaki autorka
objeta analiza (lata 1996-1998) nie pozwala jednoznacznie stwierdzié, ze istnieje silny, ujemny
zwigzek pomigdzy tymi wielkosciami. Zob. Machowicz, Wplyw stopy bezrobocia na ksztaltowanie
poziomu pieniqdza oszczednoSciowo — pozyczkowego, Banki i Kredyt 11/2000, s. 74-75.
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W Polsce, Czechach, Stowacji oraz na Wegrzech problem akumulacji kapita-
hu przedstawia si¢ podobnie. Na Wegrzech, podobnie jak w Polsce, dodatkowym
problemem w pozyskaniu bezposrednich inwestycji zagranicznych okazalo si¢
wysokie zadhuzenie zagraniczne. Poréwnanie ogolnej stopy oszczednosci we-
wnetrznych w tych krajach wskazuje na ksztattowanie si¢ w ich gospodarkach
podobnych tendencji odnosnie tego wskaznika. We wszystkich tych krajach
wystepuje luka zasoboéw krajowych w ogolnej wartosci akumulowanego kapitatu.
Do czynnikdw ograniczajacych wzrost oszczednosci w Polsce, Czechach,
Stowacji oraz na Wegrzech mozna zaliczy¢ niski poziom dochoddéw Iudnosci
(spowodowany miedzy innymi wysokim bezrobociem), wysokie obcigzenia
podatkowe oraz niski poziom zaspokojenia potrzeb wyzszego rz¢du, sklaniajacy
do zwigkszania konsumpcji kosztem oszczednosci’. Pokrycie tej luki, cho¢ nie
calkowite, ma zrédto w bezposrednich inwestycjach zagranicznych.

Tabela 1. Stopa oszczednosci wewnetrznych (oszczednosci krajowe/PKB) oraz stopa inwestycji
wewngetrznych (inwestycje krajowe/PKB) w Polsce, Czechach, Stowacji oraz Wegrzech
w latach 1998-2009 (w %)

Rok [19981999]2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [2008 | 2009
Kraj Polska
Stopa 10711971187 [ 179 | 162 | 183 [ 179 | 185 [ 172 ] 17.5 | 17.1 | 16,9
oszczednosci
Stopa 23,6 24,0(23,5(20,7 (19,0184 | 182 (1893|188 15,8 | 15,5152
mwestycji
Czechy
Stopa g I bd | 2001 | 2101 | 223 | 234 | 224 | 223 | 205 | 17.1 | 18.7] 182
oszczednosci
Stopa
. 3 2831270 (27,7 | 27,6 | 26,6 | 26,8 | 27,3 | 26,15 | 24,9 |24,05|22,7|23.1
mwestycji
Stowacja
Stopa
12821287 27.6]268 (223 ]23,6(23.9]| 24,1 20,0 24,5 [22,6]204
oszczednosci
Stopa
. 3 36,1 29,6 | 25,9 | 28,8 | 27,6 | 25,7 | 24,7 |29.87 | 21,1 | 29,3 | 24,1 [ 23,4
mwestycji
Wegry
Stopa
12250202 21,5212 (17,9 18,4 | 194 | 22,6 | 24,0 | 24,5 | 23,2 23,1
oszczednosci
Stopa
. 3 23,6 123,9(23,5]23,5 (2342252262329 228] 23,9 |233(22,9
mwestycji

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych OECD: www.oecd.org/home/

7 Zob. Bukowski S., Perspektywy przystapienia Polski do Unii Ekonomicznej i Monetarnej
— problemy konwergencji nominalnej i realnej, Wydawnictwo Politechniki Radomskiej , Radom
2006, s.11.
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Stopa oszczednosci wewnetrznych w Polsce w latach 1998-2009 miata wy-
razna tendencje malejaca i jest najnizsza w grupie badanych krajéw Europy
Srodkowej. Mozna to przypisa¢ kilku czynnikom. Przede wszystkim wynika
z utrzymywania si¢ w dlugim okresie wysokiej stopy bezrobocia. Kolejny
czynnik to niski poziom realnych stop procentowych, ktory nie zachgca podmio-
tow gospodarujacych do odktadania konsumpcji w czasie. Podobnie ksztaltuje
si¢ stopa inwestycji wewnetrznych. Dodatkowo w badanym okresie spadek
stopy inwestycji wewnetrznych w Polsce byt wigkszy niz spadek stopy oszczed-
nosci wewngetrznych. Takie ksztaltowania si¢ wzajemnej relacji tych wskazni-
kéw miato niekorzystny wplyw na warunki wzrostu gospodarczego.

Stopa oszczgdnosci wewngtrznych w Czechach w badanym okresie 1998—
2009 nieznacznie wzrosta. Czynnikiem, ktory miat na to wptyw byl, z pewno-
$cig najwyzszy sposrod badanych krajow Europy Srodkowej dochod na jednego
mieszkanca. Stopa bezrobocia byta w Czechach niska w poroéwnaniu z Polska
oraz Slowacja. W sumie oznaczalo to wyzsze dochody spoteczenstwa w Cze-
chach i wigksza mozliwos¢ zwigkszania oszczednos$ci. Stopa inwestycji we-
wnetrznych spadfa w Czechach w badanym okresie, jednak spadek ten byt
niewielki. Sytuacja taka byta korzystna dla ksztaltowania si¢ warunkow wzrostu
gospodarczego.

W Stowacji stopa oszczednos$ci wewnetrznych oraz stopa inwestycji we-
wnetrznych w okresie 1998-2009 miata najwyzszy poziom w grupie badanych
krajow Europy Srodkowej. Pomimo, ze wielkosci te w tym okresie malaly, to
ich poziom zapewniatl Stowacji osiagniecie najwyzszej stopy wzrostu realnego
PKB w tej grupie krajow. Przyczyny tak wysokich wartosci badanych wskazni-
kéw nie tlumaczyta ani wysoka stopa bezrobocia, jaka utrzymywata sie
w Stowacji, ani stopa inflacji, ktora rowniez byta w tym okresie wysoka, ani tez
niski poziom realnej stopy procentowej. Za przyczyng takiego ksztalttowania sie
w czasie zardwno stopy oszczgdnosci wewngtrznych jak i stopy inwestycji
wewnetrznych mozna uzna¢ wzrost dochodéw spoteczenstwa.

Na Wegrzech zaréwno stopa oszczednosci wewnetrznych jak i stopa inwe-
stycji wewngtrznych pomimo okresowych wahan utrzymywata si¢ w okresie
1998-2009 na wzglednie stalym poziomie. Dodatkowo wielkosci te byly do
siebie zblizone, aich pozom w grupie badanych krajéw Europy Srodkowej
plasowatl si¢ na $rednim poziomie. Stopa bezrobocia posrednio determinujaca
dochody spoteczenstwa w badanym okresie byta na Wegrzech relatywnie do
pozostatych badanych krajow niska. Wyzsza niz w Polsce, Czechach i Stowacji
byla natomiast stopa inflacji. Ten czynnik mogt sktania¢ podmioty gospodaruja-
ce do utrzymywania wyzszej stopy oszczgdnosci.

W badanych krajach Europy Srodkowej ksztattowanie si¢ oszczednosci
wewnetrznych w okresie objetym analizg pokrywalo si¢ z tendencja spadkowa,
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jaka mozna bylo zaobserwowaé w krajach OECD®. Jednak w przypadku krajow
transformujacych si¢ nie mozna przyjmowaé tego za zjawisko pozytywne.
W krajach OECD za czynniki przyczyniajace si¢ do stopniowego obnizania
stopy oszczednosci wewngtrznych zalicza si¢ stabilizacj¢ makroekonomiczna
oraz niski poziom stopy inflacji. Dodatkowym czynnikiem jest wysoki stopien
zaspokojenia potrzeb wyzszego rzedu, co przy podziale dochodu sklania do
zwigkszania konsumpcji 1 inwestycji, a nie oszczgdnosci. Co prawda w bada-
nych krajach Europy Srodkowej réwniez o spadku stopy oszczednosci we-
wngetrznych decyduje proces dezinflacji oraz towarzyszacy mu spadek dlugo-
okresowych stop procentowych. Jednak zasadnicze znaczenie miaty tu inne
czynniki: malejaca stopa oszczednosci wewnegtrznych nie tyle $wiadczaca
o wzroscie bezpieczenstwa socjalnego spoteczenstw tych krajow, ale o nizszym
poziomie zaspokojenia potrzeb w stosunku do poziomu wigkszosci pozostatych
krajow OECD. W takim wypadku wzrost dochodow powodowal wzrost kon-
sumpcji, nie zwigkszajac natomiast oszczednosci. Uzupelnianie oszczednosSci
krajowych importem oszcz¢dnosci zagranicznych, jakie miato miejsce w Polsce,
Czechach, Stowacji oraz na Wegrzech, moze odbywac si¢ tylko do granicy
wyznaczonej przez pozycje inwestycyjna kraju’, okrelona relacja wielkosci
absorbcji'’ krajowej do PKB.

Analizujac ksztaltowanie si¢ oszczednosci wewnetrznych w badanych kra-
jach nie mozna pomina¢ kwestii inwestycji wewnetrznych. Stopa inwestycji
okresla, jaka czes¢ dochodu dane spoteczenstwo przeznacza na inwestycje.
Wysoki poziom stopy oszczgdnosci wewngtrznych wraz z efektywnym mecha-
nizmem ich transformacji w inwestycje wyznaczajacym stopa inwestycji
wewnetrznych wptywa na mozliwos¢ osiagnigcia wysokiego tempa rozwoju
gospodarczego''. Zaréwno w endogenicznych jak iegzogenicznych teoriach
wzrostu gospodarczego wzrost inwestycji jest podstawowym warunkiem wzros-
tu gospodarczego w dlugim okresie czasu.

8 Analiza danych statystycznych z ostatnich 20 lat wskazuje na powolny spadek stopy
oszczgdnosci wewngtrznych w krajach OECD ( www.oecd.org/ststportal/ ). Za glowna z przyczyn
tego zjawiska przyjmuje si¢ stabilizacj¢ makroekonomiczna w gospodarce $wiatowej i spadek
inflacji. Czynniki te zwigkszaja poczucie bezpieczenstwa w spoleczenstwach krajow wysoko
rozwinigtych.

° Pozycja inwestycyjna kraju (PIK) okreslana przez relacje absorbcji krajowej przyjmuje
wartosci >1, gdy jest wigksza od produktu krajowego brutto i mamy wtedy do czynienia
z importem netto kapitatu (oszczednosci zagranicznych) przez dany kraj. Gdy PIK <1 to oznacza,
ze mamy do czynienia z eksportem netto kapitatu (oszczg¢dnosci krajowych) przez dany kraj. Zob.
Nowak A.Z, Ry¢ K., Oszczednosci w okresie transformacji, s. 39, www.ce.uw.edu.pl/wydaw-
nictwo/Kwart 2002 2 Nowak-ryc(2).pdf

1% Absorbcja krajowa okre$lana jest przez sume wydatkéw konsumpeyjnych, wydatkow in-
westycyjnych oraz wydatkdw rzadowych.

" Nowak A.Z, Oszczednosci w okresie transformacji, Studia Europejskie 2/2002,
www.ce.uw.edu.pl/wydaw-nictwo/Kwart 2002 2/Nowak ryc(2).pdf, s. 26
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W badanych krajach Europy Srodkowej w okresie 1998-2009 stopa inwe-
stycji wewnetrznych, z wyjatkiem Czech, gdzie po 2003 roku nastapit wzrost
tego wskaznika, charakteryzowala si¢ tendencja malejaca.

Udziat inwestycji w PKB, podobnie jak oszczg¢dnosci, byl zblizony do po-
ziomu, jaki wystepowat w krajach OECD'?. Jednak dla zapewnienia Polsce,
Czechom, Stowacji oraz Wegrom utrzymania tempa wzrostu gospodarczego
niezbe¢dne jest zwigkszenie wartosci inwestycji w tych krajach. Dla wyrownania
luki rozwojowej w stosunku do krajow strefy euro badane kraje muszg osiagnaé
wyzszy poziom realnego wzrostu PKB niz kraje strefy euro. Podobnie jak
w przypadku oszczg¢dnosci wewnetrznych tak i w przypadku inwestycji gtowna
barierag wzrostu inwestycji sa: niski poziom dochodéw ludnosci, ktéry przy
niskim poziomie zaspokojenia potrzeb wyzszego rzedu sklania raczej do
zwigkszania konsumpcji kosztem inwestycji, wysokie obciazenia podatkowe
zaréwno ludnosci jak i podmiotéw gospodarujacych’. Wysokie obciazenia
podatkowe moga przyczynia¢ si¢ do wzrostu efektu wypychania wydatkow
prywatnych przez wydatki publiczne'.

Badania empiryczne" nie potwierdzaja jednak, aby w warunkach transfor-
macji gospodarczej w Polsce wystgpowata taka zalezno$¢. Wykazaty one, ze
cykliczny wzrost (spadek) wartosci kredytow rzadowych powoduje cykliczny
spadek (wzrost) depozytow gospodarstw domowych tylko dla okolo 25%
przebadanych zmian. Zaréwno warto$¢ depozytow podmiotow prywatnych
(oszczgdnosci) jak i kredytow (inwestycje) sa mato elastyczne wzgledem zmian
czynnikéw koniunkturalnych. Natomiast wydatki i dochody budzetowe oraz
kredyty sektora rzadowego i samorzadowego sa zalezne od zmian cyklicznych.
Wazrost kredytéw publicznych w krajach transformujacych si¢ nie wptywa na
wzrost oszczgdnosci prywatnych i spadek wartosci kredytow prywatnych, co jest
charakterystyczne dla wystgpowania efektu wypychania.

12 Analiza statystyk poszczegdlnych krajéw cztonkowskich OECD z ostatnich 20 lat wskazu-
je na powolny spadek stopy inwestycji ( www.oecd.org/ststportal/ ). Za gldwna z przyczyn tego
zjawiska przyjmuje si¢ wysoki stopien uprzemystowienia tych krajow i spadek stopy inflacji.
Czynniki te powoduja, ze wysoko rozwinigte kraje OECD sg gldwnie eksporterami funduszy
inwestycyjnych.

13 Zob. Bukowski S., Perspektywy przystapienia Polski do Unii Ekonomicznej i Monetarnej
— problemy konwergencji nominalnej i realnej, Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom
2006, s.11.

14 Zob. Winiarski B., Polityka gospodarcza, PWN, Warszawa 2006, s. 351-355.

15 Wystepowanie efektu wypychania ma miejsce wtedy, gdy cyklicznemu wzrostowi (spad-
kowi) wydatkow budzetowych i zwiazanemu z nimi wzrostowi (spadkowi) publicznego kredyto-
wania towarzyszy spadek (wzrost) wydatkow prywatnych. Moze to nastapi¢ w sytuacji wzrostu
(spadku) depozytow prywatnych i spadku (wzrostu) prywatnych kredytéw. Zob. Gawel A., Efekt
wypierania wydatkow prywatnych przez wydatki publiczne poprzez rynek kredytowy jako
zaburzenie skutecznosci polityki fiskalnej w stabilizacji cyklu koniunkturalnego na przykiadzie
Polski, Bank i Kredyt 7/2004, s. 21.



180 Grazyna Olszewska

W warunkach krajéw wysoko rozwinigtych stopa oszczgdnosci oddziatuje
silniej na stope inwestycji niz stopa inwestycji na stope oszczednosci, co jest
sprzeczne z egzogenicznymi modelami wzrostu gospodarczego i potwierdza
wplyw oszczednosci na wzrost gospodarczy. W modelach tych zaktada sie
bowiem, ze $ciezka wzrostu dochodu narodowego nie zalezy od stopy oszczed-
nosci 1 inwestycji. Badania empiryczne przeprowadzone dla krajow transformu-
jacych si¢ wykazaly natomiast, ze to inwestycje determinowaty poziom
oszczgdnosci. Uwzgledniajac naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
na rynek badanych krajéow Europy Srodkowej oraz pozostatych krajéw trans-
formujacych, nie mozna odnosi¢ wynikéw tych badan do stopy oszczednosci
wewngtrznych. Stopeg inwestycji w Polsce, Czechach, Stowacji oraz na We-
grzech poza oszczedno$ciami wewngtrznymi ksztattowaly rowniez bezposrednie
inwestycje zagraniczne. Wynika z tego, ze wplyw inwestycji na oszcz¢dnosci w
badanych krajach Europy Srodkowej jest spowodowany specyfika gospodarek
transformujacych sie, nie jest natomiast regula'®. Zatem z punku widzenia
badanych krajéw Europy Srodkowej przyspieszenie wzrostu gospodarczego
moze nastapi¢ w wyniku trwatego zwigkszenia stopy inwestycji'’. Ta natomiast
ma swoje zrodto w oszczednosciach.

Oszczgdnosci wewnetrzne tworzone sa przez gospodarstwa domowe (sa to
oszczgdnosci ludnosci) oraz przez instytucjonalne sektory gospodarki. Do
instytucjonalnych sektoréw gospodarki zaliczaja si¢: przedsigbiorstwa, instytu-
cje finansowe, instytucje ubezpieczeniowe, instytucje rzadowe i samorzadowe
a takze instytucje niekomercyjne. Struktura oszczednosci gospodarstw domo-
wych w Polsce wyraznie wskazuje na przesuniecie od depozytow bankowych
w kierunku funduszy inwestycyjnych i ubezpieczeniowych.

Struktura oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce oraz pozostatych
krajach Europy Srodkowej potwierdza, ze w badanym okresie 1996-2008
dominujacym ogniwem systemu finansowego, absorbujacym wigkszos$¢ tych
oszczednosci, byly banki. Miato to zapewne zwiazek z niskim poziomem
edukacji spoteczenstwa na temat instytucji finansowych i oferowanych przez nie
mozliwosci inwestowania. Dla pozostalych badanych krajow Europy Srodkowej
dostepne dane pozwalaly przeanalizowaé strukture oszczgdnosci gospodarstw
domowych tylko w krotkim okresie od 2002 do 2003 roku.

16 Feldstein M.S. , Horioka C., Domestic Savings and International Capital Flows, Economic

Journal 1980, vol. 90. W badaniach przeprowadzonych przez Feldsteina i Horiok¢ probie poddano
19 krajow OECD oraz 29 krajow (grupg 19 poprzednio przebadanych krajow rozszerzono o 10
krajow transformujacych sie z Europy Srodkowej i wschodniej). W grupie 19 krajow OECD
zmiany stopy oszczednosci powodowaty zmiany stopy inwestycji w grupie rozszerzonej zaleznosé
byta odwrotna. To inwestycje ksztaltowaty oszczgdnosci.

YRapacki R., Mozliwo$¢ przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polce, Ekonomista
4/2002, s. 478. Rapacki R. powotal si¢ na badania przeprowadzone w odniesieniu do krajow
rozwijajacych si¢ jakie przeprowadzil i opublikowat Barro R., Economic Growth in a Cross
Section of Countries, Quarterly Journal of Economics, 5/1991.
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Tabela 2.Struktura oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce w latach 2001-2008
(udzial poszczegolnych form oszczedzania w ogdlnej sumie oszczgdnosci w %)

Rok 1996 | 1998 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Lokaty 82,4 | 85,7 | 77,1 | 79,6 | 73,1 | 68,5 | 51,3 | 46,5 44,6 | 347 | 444
bankowe

Ubezpieczeni | 7,7 | 4,7 | 13,0 | &1 | 9,5 (10,6 | 3,3 | 4,0 4,3 8,4 9,2
a na zycie

Akcje 85| 84| 87| 88| 9,6 | 9,6 103 | 87 8,4 8,1 3,8
i obligacje
Fundusze 4 1,1 1,2 35| 78 (11,3 | 7.4 (10,5 1,1 | 17,1 8,3
inwestycyjne

Zrédto: Dane dla lat 2001 — 2003: Akumulacyjna bariera rozwoju polskiej gospodarki, Mini-
sterstwo Gospodarki i Pracy — Departament Analiz i Prognoz Ekonomicznych, Warszawa 2004,
s. 17; Dane dla lat 2004-2006; file:///C:/Temporary%Z20Internet%20Files/Content.IES/POX280SR/
269,3, Struktura oszczgdnos$ci gospodarstw domowych w Polsce

Tabela 3. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych
w badanych” krajach Europy Srodkowej w latach 2002-2003
(udziat poszczegdlnych form oszczgdzania w ogdlnej sumie oszczednosci w %)

Preferowane kierunki inwestowania

Krétko i dlugoterminowe| Ubezpieczenia na Akcje Fundusze |Inne rodzaje inwestycji
lokaty bankowe zycie i fundusze | iobligacje |inwestycyjne finansowych
emerytalne
42 16 20 2 30

* Bez Stowacji i Polski.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Cudowska — Sojko, A. Dzun, Sklonnosé do
oszczedzania jako determinanta wielkosci i struktury oszczednosci gospodarstw domowych
w Polsce, s. 150, dokument internetowy: http://mikro.univ.szczecin.pl/bp/index.php?=39f14 oraz
Rozwdj rynku finansowego w Polsce w latach 2002—2003, NBP, Warszawa 2004.

Dla okresu objetego analiza 2002-2003 struktura oszczgdno$ci w pozosta-
tych badanych krajach Europy Srodkowej ukazuje zdecydowanie wicksze niz
w Polsce przesunigcie oszczednosci z sektora bankowego do niebankowych
instytucji finansowych. Jednak iw przypadku tych krajow widoczne jest na
podstawie udzialu lokat bankowych w portfelach inwestycyjnych podmiotow
gospodarujacych, ze chetniej powierzaja one odpowiedzialno$¢ za swoje
oszczednosci innym. W skali makroekonomicznej oznacza to ograniczanie
wolnych rezerw w bankach komercyjnych i tym samym ograniczenie zdolnosci
sektora bankowego do kreacji pieniadza depozytowego.
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Inwestycje w sposdb bezposredni przektadaja si¢ na wzrost gospodarczy.
Wazrost inwestycji $wiadczy o ekspansji gospodarczej 1 oznacza wzrost zatrud-
nienia czynnikéw produkcji, spadek bezrobocia, wzrost wynagrodzen i docho-
déw gospodarstw domowych. Ostatecznym efektem jest wzrost PKB.

W krajach Europy Srodkowej w latach 90. XX w. inwestycje finansowane
byty gléwnie:

— ze $rodkdéw wiasnych,
kredytéw 1 pozyczek bankowych krajowych i zagranicznych,
srodkéw pochodzacych z BIZ,
$rodkow budzetowych,

— funduszy celowych

— W mniejszym stopniu rowniez z emisji akcji i obligacji.

Zmiana ustroju gospodarczego w badanych krajach spowodowata ograni-
czenie doptywu srodkow budzetowych do prywatyzowanych przedsigbiorstw.
Kredyty rzadowe w ogolnej sumie udzielonych kredytow stanowia niewielki
odsetek i w minimalnym stopniu przeznaczane sa na finansowanie inwestycji.
Podobnie wygladato finansowanie inwestycji ze $srodkow z funduszy celowych.
Jednak w tym wypadku konieczne jest rozrdznienie dotacji krajowych od dotacji
zagranicznych, ktore pochodzity gtéwnie z Unii Europejskiej. Cho¢ korzystanie
z dotacji unijnych byto w krajach objetych badaniem coraz skuteczniejsze, to
jednak nie stanowily one istotnego zrodia finansowania inwestycji. Podstawo-
wym zrodtem finansowania inwestycji zarowno prywatyzowanych przedsig-
biorstw panstwowych jak i nowo powstatych byly ich $rodki wtasne. Pochodzity
one z amortyzacji oraz zysku netto.

4. Bezposrednie inwestycje zagraniczne w krajach Europy Srodkowej

Niedostateczny stan oszczednosci krajowych, mierzony wewngtrzng stopa
oszczgdnosci, utrudnia bankom pozyskiwanie srodkow na rozwoj akcji kredyto-
wej. Zbyt mata, dla dtugookresowego wzrostu gospodarczego podaz kredytow
na rynkach badanych krajéw Europy Srodkowej powodowata konieczno$é
korzystania z inwestycji zagranicznych. Byly one zatem drugim co do wielkosci,
zroédltem finansowania inwestycji po $rodkach wilasnych przedsigbiorstw oraz
kredytach i pozyczkach zaciaganych w bankach krajowych.

Polska, podobnie jak Czechy 1 Wegry, znajdowata SIQ w grupie 10 najwigk-
szych odbiorcéw BIZ w Europie Srodkowej i Wschodniej'®. W badanym okresie
19952008 udzial BIZ w PKB utrzymywat si¢ w zasadzie na statym poziomie
i byl najnizszy w grupie badanych krajéw Europy Srodkowej.

18 Dane Swiatowego Raportu Inwestycyjnego 2004, UNCTAD, za: Oérodek Informacji ONZ
w Warszawie, dokument internetowy: www.unic.pl@undp.org
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Tabela 4. Wartos¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych BIZ oraz relacja BIZ do PKB w Polsce,
Czechach, Stowacji oraz Wegrzech w latach 1996 — 2008 (BIZ w mld USD), (BIZ do PKB w%)

Rok [1996 [1997 [1998 [1999 [2000 P001 [2002 2003 po04 [200s R0os [2007 P0os
Kraj Polska
Wartosé 4549647393 [57]41[42]61]77]68]62]59
BIZ
BIZ/PKB 1414182023140l ol13]1s5]14]12]13
Czechy
Wartosé 1413 ]37]63]50]56]85]26]56][110]82]74]72
BIZ
BIZ/PKB 10092644 33[35][50]15][30/55]46]39]36
Stowacja
Wartosé 03]02]07 04191640 06]15]16]12]09]12
BIZ
BIZPKB |06 |04 ] 13[07 33265908 |19]21]1,7]11]09
Wegry
Wartosé 331421333328 [39]2925]60]4943]38]33
BIZ
BIZPKB |34 | 413029232517 10]32]28]25]18]1.2

Zrédto: Dane dla lat 1999-2003: UNCTAD/PRESS?PR/2004/008 z dnia 30.04.2004r. za:
Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Polsce wedlug stanu na koniec 2003 roku, Ministerstwo
Gospodarki i Pracy, Departament Analiz i Prognoz Makroekonomicznych, Warszawa 2004, s. 8,
Dane dla lat 2004-2005: Obliczenia wtasne na podst.: Bezposrednie inwestycje w Polsce w 2005r.
NBP, Departament Statystyki, Warszawa 2006, s.4, Dane z lat 2006-2009 obliczenia wlasne na
podstawie danych OECD

W Czechach udzial BIZ w PKB w okresie objetym analiza ulegal znacznym
wahaniom, a na koniec tego okresu w 2005 roku osiagnat najwyzszy poziom
w grupie badanych krajéw Europy Srodkowej.

Stowacja nie zaliczata si¢ do najwigkszych odbiorcow BIZ w regionie Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej. Nie mniej jednak w latach 1995-2008 udzial BIZ
w PKB byt w tym kraju okresowo wysoki.

Analiza zmian warto$ci BIZ w latach 1995-2008 pozwala sadzié, ze w prze-
ciwienstwie do pozostatych badanych krajéow Europy Srodkowej udzial BIZ
w PKB na Wegrzech obnizyt si¢. Przyczyny tego zjawiska mozna dopatrywad
si¢ w obnizeniu jakosci wladzy panstwowej w tym kraju, ktorej konsekwencja
jest zatamanie gospodarki wegierskiej, po roku 2003.

BIZ byly z oczywistych powoddw najbardziej pozadanym przez wszystkie
kraje rodzajem inwestycji. Stwarzaja one m.in. nowe miejsca pracy i przyczynia-
ja si¢ do rozwoju gospodarczego kraju gospodarza. Sa one bardzo waznym
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elementem migdzynarodowego ruchu kapitatu. Pomijajac fakt uczestnictwa BIZ
w tworzeniu PKB w badanych krajach Europy Srodkowej to naptyw kapitatu
zagranicznego skutkuje réwniez we wplywie na wymian¢ handlowa oraz
wiaczenie tych krajow w zachodzace na $wiecie procesy globalizacyjne. Nie
mozna jednak zapomina¢ o mozliwosciach niekorzystnego oddziatywania BIZ
na gospodarke kraju goszczacego. Niekorzystne skutki BIZ to np. wigksze
ryzyko dziatalnosci gospodarczej, ryzyko polityczne, mozliwa dyskryminacja,
jesli przedsiewzigcie staje si¢ konkurencyjne wobec produkcji wihasnej kraju,
w ktérym dokonuje si¢ inwestycji.

10.
11.
12.

13
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Grazyna Olszewska
(Summary)

Due to their specific economic situation and lack of developed financial markets, Central

European countries such as Poland, the Czech Republic, Slovakia and Hungary felt the shortage of
domestic savings very severely. In every economy domestic savings are the main source of
mobilizing investment capital.



