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Krzysztof Nowakowski
Uniwersytet Slaski, Katowice

Tendencje w oszczednosciach
w gospodarce
a procesy akcesyjne Polski
do Unii Europejskiej

Uwagi wstepne

Problemy ekonomiczne rozwiazywane sa poprzez wybor, a jednym z waz-
niejszych jest rozdysponowanie rzadkich srodkoéw do biezacego zastosowa-
nia lub zaspokojenia przysztych potrzeb. To wybor uwarunkowany czyn-
nikami ekonomicznymi, biologicznymi i kulturowymi, absolutnymi i wzgled-
nymi, egzystencjalnymi i etyczno-filozoficznymi. Wedtug psychologéw wiaze
si¢ z potrzeba posiadania czy gromadzenia dobr lub potrzeba zapewnienia
bezpieczenstwa sobie i osobom bliskim. Gromadzenie zapasoéw jest podob-
nym przejawem zapobiegliwosci. Wystepowalo juz w spolecznosciach pierwo-
tnych, a takze jest zjawiskiem obecnym wsrod zwierzat. Dla ekonomistow
jest to wybor miedzy oszczednosciami i biezaca konsumpcja. On okresla
mozliwosci osiagania dynamiki gospodarczej, a potem wlasciwej struktury
ekonomicznej. Podstawowa teza jest nastgpujaca: na $wiecie spada sklonnosc¢
spoleczenstw do oszczg¢dzania oraz zachodza zmiany w zakresie form oszczg-
dzania. Wybor ten podyktowany jest czynnikami ekonomicznymi i poza-
ekonomicznymi. W kraju takim jak Polska brak oszczgdnosci ogranicza in-
westycje i wzrost gospodarczy, cho¢ nie zawsze wysoka stopa oszczedzania
zapewnia ten wzrost.
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Oszczednosci — ustalenia terminologiczne

W sensie ekonomicznym na szczeblu jednostek rynkowych i nierynkowych
tworzy si¢ nadwyzka operacyjna brutto jako roznica miedzy wartoscia dodana
brutto a wynagrodzeniami i innymi kosztami pracy, podatkami VAT i ak-
cyzowym oraz zwigzanymi z produkcja wraz z dotacjami. Na szczeblu
gospodarstw domowych powstaja znow dochody pierwotne brutto, do ktorych
nalezy nadwyzka operacyjna brutto osob fizycznych (do 5 pracownikow)
pracujacych na wilasny rachunek; dochody pierwotne, wynagrodzenia i inne
koszty pracy (tez niezarobkowe zrédla dochodow). Jesli od dochoddw pier-
wotnych odejmiemy podatki dochodowe i majatkowe oraz dodamy transfery,
to otrzymamy do dyspozycji dochod brutto. Gdy od niego odejmiemy spozycie
indywidualne, to otrzymamy oszczgdnosci brutto jako zrodio akumulaciji
przeznaczane na naklady na $rodki trwale i przyrost srodkow obrotowych.
Oszczgdnosci tworza si¢ w istocie na szczeblu mikroekonomicznym, dopiero
dalsza redystrybucja generuje nadwyzki srodkow na poziomie samorzadowym
lub panstwowym. Powstaja wigc trzy szczeble oszczednosci': przedsigbiorstw
1 gospodarstw domowych; rzadowy; oszczednosci z zagranicy.

Oszczedno$¢ narodowa (krajowa) brutto (bez udzialu oszczgdnosci ze-
wnetrznych) obejmuje cale dochody do dyspozycji brutto minus wydatki na
konsumpcje finalna; jezeli odejmiemy amortyzacj¢, to otrzymamy oszczgdnosci
narodowe netto.

Tradycyjne ujecie oszczgdnosci w rachunkach narodowych SNA pomija
obecne trendy ekonomiczne. Przyktadowo, dobra trwalego uzytku zalicza si¢
do konsumpcji biezacej, cho¢ maja cechy oszczgdnosci (komputery, samo-
chody). Nie zalicza si¢ takze do oszczgdnosci (inwestycji) nakladéw na kapitat
ludzki (o$wiata, cze$ciowo zdrowie), cho¢ i one przynosza okreslona stopg
zwrotu.

Zrodta oszczednosci

Udziat oszczednosci w PKB to stopa oszczgdnodci. Sktonnos¢ ludzi do
oszczedzania nazywana jest marginalna sklonnoscia do oszczedzania. Po-

1 J. Czekaj, S. Owsiak: Finansowy mechanizm alokacji zasobéw w gospodarce rynkowej.
Warszawa 1992; R. E. Hall, J. B. Taylor: Makroekonomia. Warszawa 1995.
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jecie to wprowadzit do ekonomii J. M. Keynes wraz z motywami popytu na
pieniadz gotowkowy. Taki pieniadz jest jedna z form oszczedzania. Lokata
pieni¢zna moze mie¢ form¢ oprocentowana lub nieoprocentowana. Oszczedzaé
mozemy, gromadzac w formie papier6w wartosciowych, lokat w fundusze
emerytalne, powiernicze, ubezpieczeniowe, a takze w formach niepieni¢znych
poprzez przyrost majatku trwalego lub obrotowego. Keynesowskie motywy
popytu na pieniadz maja charakter transakcyjny, przezornosciowy i spekula-
cyjny — dwa pierwsze wynikaja z funkcji pieniadza jako Srodka wymiany,
a ostatni z czynnikow spekulacyjnych uwarunkowanych wysokoscia stop
procentowych.

W Polsce okolo 50% badanych utrzymuje swoje rezerwy w gotowce.
Keynesowska hipoteza dochodu absolutnego opiera si¢ na zaleznosci do-
datniej miedzy przyrostem dochodu a przyrostem przeci¢tnej i marginalnej
sklonnosci do oszczedzania, co nie zawsze jest zgodne z badaniami empi-
rycznymi, szczegoOlnie dotyczacymi dlugich okresow?. Dlatego uzasadnione
sa uzupelniajace teorie wzglednego dochodu, czyli relacji dochodu jedno-
stki do dochod6w przecigtnych danej zbiorowosci (efekt Veblena, koncepcje
J. S. Duesenberry’ego).

Duzym krokiem w wyjasnieniu relacji konsumpcji i oszczednosci sa teorie
wywodzace si¢ z koncepcji cyklu zycia F. Modiglianiego 1 permanentnego
dochodu M. Friedmana. Opieraja si¢ one na zalozeniu, ze konsument do-
konuje mi¢dzyokresowego wyboru konsumpcji w celu jej wygladzenia, wy-
korzystujac dotychczasowy dochdd zyciowy w jego stalej wielkosci®. Stuzy to
do przewidywania przyszlego dochodu i stopy zwrotu z oszczgdnosci. Uwzgle-
dnia si¢ tu warto$¢ zgromadzonego majatku (bogactwa). I tak, w ,hipotezie
cyklu zycia” bierzemy pod uwage poczatkowy zasOb majatku i przecigtny
doch6d w dlugim okresie. Koncepcja permanentnego dochodu M. Friedmana
opiera si¢ na pojeciu stalego dochodu rocznego, ktérego biezaca warto$¢ to
ekwiwalent aktywow i oczekiwanych przysztych dochodéw. Dochodem stalym
jest tu dochod przecigtny z ostatnich kilku lat. Inne elementy dochodu
potraktowano jako okresowe. Wiaczenie majatku do analizy konsumpcji
i oszczednosci pozwala czgsciowo wyjasnic wysoka dynamike gospodarki
amerykanskiej opartej na duzej sklonnosci do konsumpcji. Oddziatuje tu
efekt majatkowy, gdyz przyrost inwestycji i efektywno$¢ firm sprzyjaja pod-
niesieniu warto$ci rynkowej przedsigbiorstw, a wigc rowniez wartosci akcji
w posiadaniu gospodarstw domowych, co z kolei powoduje przyrost kon-

2 G. Rytelewska: Gospodarstwa domowe na rynku uslug finansowych. ,Bank i Kredyt”
1995, nr 10--12.

3 F. Modigliani: Life Cycle Individual Thrift and the Wealth of Nations. ,,American
Economic Review” 1986, Vol. 76, No. 3; M. Friedman: 4 Theory of Consumption Function.
Princeton 1957.
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sumpcji i spadek stopy oszczgdnosci. Nie zawsze zreszta przyrost oszczednosci
jako zasobu wynika z przyrostu strumienia nowych oszczednosci, lecz moze
by¢ wynikiem odsetek naliczanych do kapitalu, tak jak to bylo w Polsce
w latach 1991—1994.
Ostatecznie za zasadnicze czynniki okreslajace stope¢ oszczedzania mozna
uznacé:
— dochad;
— poziom i struktur¢ wydatkow;
— struktur¢ demograficzna (wiekowa, plciowa, zawodowa, wyksztalcenia);
— sytuacj¢ polityczna;
— skionnos$¢ ogolna do ryzyka i poziomu optymizmu,
— ogo6lne poczucie bezpieczenstwa,
— przynaleznos¢ klasowo-warstwowa;
— stope wzrostu gospodarczego 1 inwestycji;
— sezonowos§¢ wydatkow firm i gospodarstw domowych;
— majatek zgromadzony przez podmioty gospodarcze i osoby fizyczne;
— polityke fiskalna;
— poziom obcigzenia podatkowego i parapodatkowego;
— stopien urbanizacji;
— rozw0j sektora finansowego (instrumenty, instytucje, rynki);
— otwarto$¢ gospodarki.
Gléwnymi czynnikami wyznaczajacymi tendencje w zakresie poziomu
i struktury oszczednosci w gospodarce sa:
— przyrost i stan dochodow oraz dynamika gospodarcza;
— powstanie nowych instytucji i narzgdzi rynku finansowego;
— zmiany demograficzne oraz przemiany w zakresie finansowania konsump-
cji;
— strukturalne deficyty finanséw publicznych;
— liberalizacja przeptywow finansowych w skali migdzynarodowe;j.

Oszczednos$ci a wzrost gospodarczy

Najbardziej dynamiczne gospodarki z kregu emerging markets charak-
teryzowaly si¢ wysoka sklonnoscia spoleczenstw do oszczgdzania. W ciagu
ostatnich 10 lat 14 na 20 najszybciej rozwijajacych si¢ gospodarek swiata
mialo stope oszczedzania wigksza od 25% PKB; a w 14 sposrod 20 najwolnie;
rozwijajacych si¢ krajach stopa ta wynosita mniej niz 15%. W krajach Azji
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Potudniowo-Wschodniej oszczgdnosci krajowe brutto wynosity w 1996 r.
w % PKB*: w Indonezji — 29%, Malezji — 32%, Filipinach — 19%, Korei
Potudniowej — 32%, Tajlandii — 36%, Japonii — 33%. W 1995 r. oszczed-
nosci brutto wynosily: w Portugalii — 25,4%, Austrii — 21,4%, Holandii
— 23,2%, Finlandii — 13,6%, Belgii — 22,3%, Wielkiej Brytanii — 12,7%,
Niemczech — 22%, Szwecji — 15,3%, Francji — 20%, Wiloszech — 18,4%,
Meksyku — 15%, Polsce — 18,8%, Czechach — 21,2%, na Wegrzech
— 17,1%. W 1997 r. udzial oszczgdnosci w dochodach dyspozycyjnych gos-
podarstw domowych wynosit: w USA okolo 5%, Holandii — 0,2%, Belgii
— 16,5%, Hiszpanii — 12,9%, Francji — 12,7%, Japonii — 12%, Polsce
— 10% (w 1993 r. — 13% z tendencja stagnacyjng)’. W 1999 r. oszczednosci
jako procent dyspozycyjnego dochodu gospodarstw domowych (po opodat-
kowaniu) wynosity, przykladowo, w Japonii 15,6%, a w USA — jedynie 1%?°.
Wiérod krajow emerging markets najwyzsza stope ogélna oszczednosci ma
Singapur — 53%! W Chinach, na Tajlandii i Hongkongu wynosi ona po-
wyzej 40%, w Polsce — 20% (mniej niz w Czechach i na Wegrzech, gdzie
przewyzsza 30%), w Brazylii jest to 14%, a w Argentynie — 16%7.
Korelacje oszczednosci i inwestycji nie sa jednoznaczne, inwestycje bowiem
zaleza takze od splotu innych czynniko6w, takich jak inflacja, stopy procen-
towe, koncowa wydajnos¢ kapitalowa, kursy walutowe, podatki, koniunktura
i optymizm w gospodarce. Wynika to takze z oczywistej autonomii Swiata
pieniadza i $wiata dobr, powstalej wraz z odrywaniem si¢ pieniadza od za-
sobow kruszcowych. Wejscie w posiadanie pieniadza nie oznacza jednoczes-
nych wydatkow (prawo Saya nie sprawdza si¢ w krotkim okresie), co rodzic
moze owa Keynesowska rownowage z bezrobociem oraz naruszac staly obieg
dochodoéw i czynnikow produkcji. Keynes i jego nastgpcy zwrdcili takze uwage
na to, ze w gospodarkach o strukturalnie nie wykorzystanych zdolnosciach
produkcyjnych nie tyle oszczednosci warunkuja inwestycje, ile inwestycje
prywatne i rzadowe generuja oszczednosci. Z tej koncepcji wysnute s3 para-
doksy oszczednosci wynikajace z polaczenia perspektywy mikro- i makro-
ekonomiczne oraz opiera si¢ na niej analiza popytowych czynnikow pobudze-
nia gospodarczego. Mimo to procesy finansowe w wigkszosci znajduja swoj
final w procesach realnych, a problem tkwi w opdznieniach i w sile tej reakcji,
co oznacza, ze analiza oszczednos$ci pozostaje analiza czynnikéw produkcji.
Nie zawsze wysokie oszczgdnosci sprzyjaja dynamice gospodarczej. W Ro-
sji stopa oszczednosci w 1997 r. wynosila 29%, na Biatorusi — 27%, a mielis-

4 Business in Asia. ,,The Economist”, 9 III 1996, s. 5; B. Liberd a: Oszczednosci w teoriach
konsumpcji i wzrostu. ,Ekonomista” 1996, s. 338.

s, The Economist”, 29 III 1997.

6 ,The Economist”, 30 I 1999.

7 ,The Economist”, 1 V 1999.
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my do czynienia ze stagnacja gospodarcza. Zreszta w gospodarkach soc-
jalistycznych stopy oszczedzania i inwestycji byly na poziomie gospodarek
azjatyckich, ale transformacja wymuszonych oszczednosci w inwestycje nie
kreowata konkurencyjnych systemow ekonomicznych. Odrebnym fenomenem
pozostaje wysoka stopa oszczgdzania w Japonii, co bylo uwarunkowane
m.in.5:

— ograniczonymi funkcjami opiekunczymi panstwa;

— wczeSniejszym przechodzeniem na emeryturg;

— niedostatkiem mieszkan;

— cenami dzialek budowlanych;

— wydatkami na ksztalcenie;

— stosukowo stabym systemem kredytowania konsumpcji i budownictwa;
— systemem sprawnych kas oszcz¢dnosciowych i przywilejow podatkowych;
— systemem pocztowym (z pelna gwarancja panstwowa i wyzszym niz

w bankach oprocentowaniem);

— dynamika plac, ktérej nie towarzyszylo skracanie czasu pracy i wzrost
wydatkow na ustugi rekreacyjne;

— mniejsza sklonnoscia do ryzyka niz np. w USA oraz rozna stopa preferencji
czasu,

— stworzeniem podstaw makroekonomicznej stabilnosci gospodarki.

Wysokiej stopie oszczgdzania towarzysza jednak niskie oprocentowania
depozytow, ktore w lipcu 2000 r. wynosity 0% (stopa dyskontowa — 0,25%).
To jedno z narzedzi realizacji programow rzadowych i polityki przemystowe;j
(,,polityka nierébwnowagi podwartosciowej stopy procentowej”?). Polityka ta
nie zdaje si¢ zapewnia¢ dynamiki gospodarczej i cho¢ wysokie stopy oszczedza-
nia w Japonii uniemozliwiaja wystapienie kryzysu finansowego, to przy tych
nierynkowych mechanizmach blokuja samorzutne czynniki wzrostu gospodar-
czego. Gospodarka japonska od 10 lat, mimo istnienia trwatych czynnikow
wzrostu, nalezy do gospodarek stagnacyjnych, cho¢ dlug publiczny wynikajacy
z motywow nakrecania koniunktury przekracza 130% PKB.

Podobnie wysokie stopy oszczgdnosci w innych krajach azjatyckich powo-
duja, z jednej strony, nagromadzenie kapitatu (nawet przy ujemnych realnych
stopach procentowych), z drugiej zas — problem jego dystrybuciji, szczegolnie
bolesny przy mniej rygorystycznych regulach udzielania kredytow. W krajach
tych jednak stopy oszczednosci ulatwiaja amortyzacj¢ kryzysow walutowych
w wigkszym stopniu, niz to byto w czasie kryzysu meksykanskiego w 1997 r.
Potwierdzaja to badania S. Edwardsa w 35 uprzemystowionych i rozwijajacych
si¢ krajach w latach 1983—1992'°. Nie zawsze niskie stopy oszczedzania sa

® J. Bossak: Japonia: strategia rozwoju w punkcie zwrotnym. Warszawa 1990, s. 64.

9 J. Majewski: Pocztowe pienigdze. ,,Wprost”, 28 V 2000.

10§ Edwards: Why Are Savings Rates So Different Across Countries? ,NBER Working
Paper” 1995, No 5097; ,,The Economist”, VI 1995.
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podstawowa bariera wzrostu gospodarczego. W Korei stopa oszczednosci
wynosita: w latach 1914—1938 — 4,3%, w 1928 r. — 4,7%; w latach
1950—1973 — 8,1%. Dyscyplina spoleczna, system podatkowy i polityka
przemystowa pchnely ten kraj w centra cywilizacyjnego rozwoju i sam wzrost
zaczal w pewnym momencie generowac kapital oraz akumulacje. Rowniez
w USA niska stopa oszczedzania, szczegdlnie gospodarstw domowych, nie
zmienia faktu, ze gospodarka amerykanska jest najdynamiczniejsza na $wiecie.
Potwierdza to tzw. nowa teoria wzrostu!!. Nie tylko bowiem stopa akumu-
lacji, ale i stopa zwrotu z wylozonego kapitatu oraz wielkoS¢ wytwarzanej
wartoSci dodanej opartej w duzej mierze na kapitale ludzkim, decyduja
o rozwoju. W latach 1974—1993 produktywnosé kapitatu wynosita w USA
srednio 9% rocznie, w Niemczech i Japonii — po 7%. Duzy wplyw wywiera
takze struktura rynkow kapitalowych, ktora w USA tworzy silna presje
efektywnosciowa, intensywno$¢ konkurencji i bariery wejscia na rynek.

Przemiany systemu finansowego
a oszczednosci

Systemy finansowe w sposOb zasadniczy warunkuja oszczgdnoSci w gos-
podarce. Juz w 1980 r. finansowe aktywa gospodarki $wiatowej (akcje, obli-
gacje, depozyty bankowe, gotowka) przekraczaly dwa razy przyrost produktu
krajowego brutto, wzrastajac od 12 bln S do 80 bln § obecnie. Wyrdzniamy
dwa rodzaje system6w finansowych jako mechanizmoéw wspoéitworzenia i prze-
plywu kapitalu mi¢dzy podmiotami gospodarczymi:

— system niemiecko-japonski — dominujacy w Europie, oparty glownie na
instytucjach bankowych i finansowaniu zewn¢trznym (system posredni);

— system anglosaski — oparty przede wszystkim na gieldowych formach
przeptywu wolnych srodkow finansowych w poszczegdlne dziedziny gos-
podarki i finansowaniu wewngtrznym (system bezposredni).

Mimo ze w krajach UE dominuja systemy bankowo zorientowane, wzras-
ta rola innych instytucji rynku kapitalowego, takich jak gieldy, fundusze
emerytalne, fundusze inwestycyjne (mutual funds). W USA warto$¢ aktywow
funduszy inwestycyjnych wynosita: w 1990 r. — 1 bln §; 1993 r. — 2 bln §;
1997 r. — 4 bln $; a warto$¢ aktywow bankéw komercyjnych — 4,9 bin §;
prywatnych funduszy emerytalnych — 3,5 bln S; firm ubezpieczeniowych

11 B. Liberda: Oszczednosci w teoriach konsumpgji..., s. 332.

27 Proces integracji.
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— 2,5 bln §. Na poczatku 1998 r. funkcjonowato tam 6838 funduszy, z czego
53% stanowily tzw. fundusze agresywne (stock funds). Na 100 min gos-
podarstw domowych 37,5 mln ma jednostki uczestnictwa w funduszach. Okoto
35% wartosci aktywéw ma zwiazek z planami emerytalnymi’2. Obecnie na
swiecie banki kontroluja 38% aktywow finansowych; fundusze emerytalne
— 29%; powiernicze — 18%. Podobne zjawiska przeksztalcen wspolczesnych
systemow finansowych w kierunku rozbudowy inwestycji pozabankowych
obserwujemy w krajach UE, nawet w tych, gdzie banki w mniej lub bardziej
bezposredni sposéb maja wplyw na zarzadzanie takimi firmami, jak: Siemens,
Hoechst, BASF, Bayer, Mannesman, VEBA!*. Od 1990 r. w Niemczech
0 20% rocznie wzrastala wartos¢ Srodkow gromadzonych przez fundusze
inwestycyjne. W 1997 r. bylo to 285 mld S, wigcej niz w Wielkiej Brytanii, gdzie
fundusze gromadza wprawdzie tylko 4% oszczgdnosci, ale 10% nowych
wolnych kapitaléw. Najmniej sklonni do ryzyka i do tego typu lokat sa
Francuzi ze wzgledu na gwarancje panstwowe dla depozytow w bankach oraz
ulgi podatkowe dla dlugookresowych lokat (Livret A, PEL). Wzrasta rola
funduszy inwestycyjnych we Wtloszech, jednak tu zwraca uwage sytuacja
kontrolowania funduszy przez banki (dotyczy to 90% tego rynku)!+.

Zroznicowany jest w skali Swiatowej wplyw gieldy na struktury oszczedno-
sci. Duza dynamika wzrostu kapitalizacji gield europejskich jest w duzym
stopniu wynikiem procesOw prywatyzacyjnych o wartoSciowym zakresie 68
mild S w 1997 r. w porownaniu z 16 mld § w 1990 r. Mimo to udzial gield
w systemie finansowym UE mierzony ich kapitalizacja, oprocz Wielkiej
Brytanii, jest stosunkowo maly. I tak, w USA wynosi 114% PKB, w Wielkiej
Brytanii — 122% PKB, ale juz w Niemczech — 28%; we Wloszech — 21%.
Procentowa struktura lokat srodkow finansowych ulokowanych przez osoby
fizyczne w krajach rozwinigtych przedstawia si¢ nastg¢pujaco:

Kra ROK | ey |nia ma. spce| warsoieowe | PO
USA 1980 11 15 49 25
USA 1989 21 14 45 20
Niemcy 1980 7 17 15 61
Niemcy 1989 8 22 20 S0
Wielka Brytania 1580 18 18 21 43
Wielka Brytania 1989 30 21 17 32

Zrodto: ,Rzeczpospolita” 1999, nr 213.

12 J P Krawczyk: Sukcesu cigg dalszy. ,Rzeczpospolita” 1998, nr 121.
13 The Economist”, 3 VII 1993.
14 C. Wallace: Taking Stock. ,,The Time” 1998, No. 27.



Tendencje w oszczedno$ciach w_gospodarce a procesy akcesyjne... 419

We wspolczesnej gospodarce wzrasta liberalizacja przeplywow finanso-
wych. Nie jest jednak jednoznaczny efekt liberalizacji systemow finansowych
na stopy oszczgdzania. W dluzszej perspektywie liberalizacja zwigksza efektyw-
no$¢ inwestowania i przyrost produktu krajowego. W krétkim horyzoncie
czasowym zwig¢ksza dostepnosé kredytu glownie konsumpcyjnego, co powodu-
je spadek oszczednosci netto sektora prywatnego. Ewidentne przyklady tego
typu zachowan wyst¢puja zarowno w USA, jak i w Niemczech. Odrebnym
zagadnieniem pozostaje wplyw stop procentowych na oszczednosci. Problem
wykracza poza ramy tego artykulu.

Zmiany demograficzne
oraz zrédet finansowania konsumpcji

Stopa oszcz¢dzania uzalezniona jest takze od struktury demograficznej
spoleczenstw. Badania wskazuja, ze ludzie pozyczaja w wieku od 20 do 30 lat,
w srednim wieku oszczedzaja, a w emerytalnym wydaja zgromadzone fun-
dusze. W krajach OECD 18% ludzi ma ponad 60 lat, a w 2030 r. bedzie to
30%, natomiast wiecej niz 80 lat ma 3%, a w 2030 r. begdzie miato 6% po-
pulacji's. Przyjmuje si¢, ze w latach 1994—2010 w krajach uprzemystowionych
liczba oszczgdzajacych netto, a wigc w wieku 40—64 lat zwickszy si¢ z 40%
do 45%, a pozyczajacych netto, w wieku od 20 do 39 lat, spadnie z 42%
do 34%?1¢. Jednak po 2010 r. przewiduje si¢ silny wzrost liczby os6b powyze;j
64 lat, a wiec konsumentow szczegolnego rodzaju. Wedtug badan przeprowa-
dzonych w USA stopa oszcz¢gdzania wynosita dla osob mniej niz 25-letnich
13,8%, od 23 do 34 lat — 2,7%, od 35 do 44 lat — 7,1%, od 45 do 54 lat
—10,5%, od 55 do 64 lat — 7,4%, od 65 do 74 lat — 4,4%, a powyzej 75 lat
— 7,7% (Srednio — 4,7%). Z jednej strony pojawiaja si¢ specyficzne potrzeby,
np. w USA 41% nowych samochodoéw sprzedano ludziom powyzej 50. roku
zycia, a 74% aktywow finansowych nalezy do tej grupy wiekowej, to takze
w 60% gieldowi gracze!”. Tworzy si¢ nowa, istotna, zwarta grupa konsumen-
tow, stanowiaca takze lobby politycznym. Starzenie si¢ spoleczenstw bogatych
panstw nie tylko oznacza mniejsza sklonno§¢ do oszczgdzania, ale takze po-
woduje przesuwanie si¢ wydatkéw rzadowych w obszar socjalny, co ogranicza

1S The Economics of Aging. ,,The Economist”, 2 I 1996.
16 The Economist”, 5 XI 1994.
17 A. Btaszczak: Demograficzne wyzwanie dla XXI wieku. ,Rzeczpospolita” 1998, nr 25.
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oszczednosci publiczne i prywatne. W krajach OECD $érednie wydatki na
emerytury wyniosty 9% PKB (w Austrii — 15% PKB, w USA — 6,5% PKB),
a wigcej niz na ochrong zdrowia, ktora pochtaniata w 1997 r. w krajach OECD
7,8% PKB (w USA — 14% PKB)!®. Przewiduje si¢, ze w 2030 r. wydatki
na emerytury wzrosng przy braku istotnych reform w Japonii, Niemczech,
Francji i Wioszech do 14—20% PKB, a dlug publiczny netto w USA z tego
tytuhu wzro$nie z obecnych 40% do 100%, a w Japonii — z 13% do 300%.
Przykladem zastosowania reform emerytalnych jest Chile. Powstaly tam
prywatne fundusze emerytalne i rozwinat si¢ rynek kapitatlowy. Kapitalizacja
gieldy w 1986 r. wynosita 24% PKB, a w 1996 r. — 100%. Towarzyszyla temu
liberalizacja i1 prywatyzacja gospodarki. Jednak bezposrednio po reformie
emerytalnej zwigkszone wydatki publiczne (rekompensaty dla czesci uczest-
nikow starego systemu) spowodowaly ubytek oszczednosci krajowych. Wias-
ciwie dopiero po 8 latach reform (1981—1988) nastapilo generowanie nowych
oszczgdnosci, powigzane takze z wysoka dynamika PKB. Wystapily wzajem-
nie wzmacniajace si¢ oddzialywania oszczednosci i wzrostu dochodu narodo-
wego!9.

Wystepuja takze tendencje w postaci zmian w formach oszczgdzania
1 wzrost wykorzystania kredytu konsumpcyjnego. W USA 2/3 gospodarstw
domowych ma akcje w formie bezposredniej lub poprzez fundusze inwesty-
cyjne i emerytalne. Jest to dwa razy wigcej niz w 1980 r.2° To szansa dla
pozyskiwania kapitatu przez sfer¢ produkcyjna, ale i zagrozenie destabilizacja
poprzez nagly spadek cen na rynku gieldowym, czyli takze majatku gos-
podarstw domowych, a wigc 1 konsumpcji. Wysoki popyt konsumpcyjny
w krajach zachodnich jest takze efektem wykorzystywania mozliwosci za-
dluzania sie gospodarstw domowych. W USA dlug przecigtnego gospodarstwa
wzrést z 85% osobistego dochodu w 1985 r. do 103% w 1999 r.2! Wysokosc¢
kredytow zaciagnietych przez gospodarstwa domowe zwigkszyla si¢ w ciagu
ostatnich 5 lat o 60%, dochodzac do poziomu 6,5 bin §, a dzisiejsze gos-
podarstwo ma $rednio 13 kart platniczych obciazonych diugiem 7,5 tys. S
(w 1990 r. — 3 tys. $), natomiast 1/3 gospodarstw w 1999 r. oglosita nie-
wyplacalno$é?2. Podobne tendencje wystgpuja w UE. W samej Wielkiej Bryta-
nii zaleglosci kredytowe wynikajace ze stosowania kart wyniosty w 1999 r.
43 mld S wobec 8 mld S w 1996 r.23 Za tymi zjawiskami kryja si¢ zmiany

18 The Economics of Aging...; ,The Economist”, 11 VI 1998.

19 Retirement Revolution. ,,The Economist”, 23 XI 1996.

20 Wall Street Money Machine. ,,The Economist”, 28 Il 1998.

21 Debt in Japan and America. ,,The Economist”, 22 [ 2000.

22 G, Zuckerman: Amerykanie tkwiq juz po uscy w dlugach. ,The Wall Street Journal
Europe”. Cyt. za: ,Gazeta Wyborcza”, 17 VII 2000.

23 R, Usher: Debt Easy. ,,The Time”, 17 1 2000.
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kulturowe, towarzyszace rewolucji technologicznej, przyrostom produktywno-
$ci, bogaceniu si¢ spoleczenstw, ewolucji systemow finansowych i ich in-
strument6ow, oczekiwaniom dotyczacym przyszloci, czego efektem jest zmniej-
szanie si¢ sklonnosci do gromadzenia oszczgdnosci jako zrodla przyszlego
dobrobytu i zastgpowanie ich przez kredyt. W USA przejawem tego jest
spadek prywatnych oszczgdnosci netto do poziomu minus 5,5%, co oznacza,
ze wydatki sektora prywatnego przekraczaja osiagniete dochody?24.

Oszczednosci zagraniczne

Popyt na oszczgdnosci zewnetrzne w krajach rozwijajacych si¢ oceniany jest
na 4% ogo6lnych oszczednosci 1 0,7% PKB bogatych krajow uprzemystowio-
nych. Wedhug raportu Instytucji Finansowej Mc Kinseya kraje rozwijajace si¢
beda w najblizszym czasie ciagle potrzebowac rocznie okolo 200 mld S, co
jednak stoi w sprzecznosci z niskimi stopami oszcz¢dzania w krajach roz-
winietych?sS. Warto$¢ samych inwestycji bezposrednich w 1999 r. wyniosta
827 mld S, z tego 2/3 w krajach uprzemystowionych. W 1998 r. naptyneto do
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej 88,3 mld $ (z tej kwoty 36% do
Polski). Relacja pozyskanych zasobow bezposrednich inwestycji zagranicznych
do PKB wyniosta: na Wegrzech — 34,7%, w Estonii — 24,5%, na Lotwie
— 23%, w Czechach — 22,8%, a w Polsce — 11,6%26. Oznacza to, ze dla
wielu krajow kapital zagraniczny jest waznym czynnikiem przetamywania
barier kapitalowych i akumulacyjnych. O wadach i zaletach naptywu za-
granicznych oszczedno$ci w procesach adaptacji do UE $wiadcza losy gos-
podarek Grecji, Portugalii i Hiszpanii. Pomijamy specyficzny przypadek bylej
NRD, do ktdrej rocznie naptywato 100 mld S, czyli 50—60% wypracowywane-
go PKB. Przykladem negatywnym jest Grecja, gdzie transfer oszczednosci
zagranicznych wynosit w 1990 r. 6,3% PKB, z tego CAP (Wspdlna Polityka
Rolna) — 3,2%, fundusz strukturalny (na projekty inwestycyjne, w tym
inwestycje publiczne) — 3,1%, natomiast inwestycje prywatne — jedynie
1,5% PKB. W latach 1980—1990 laczne transfery osiagnely 26 mld S (rocznie
3% PKB), a PKB wzrosto 0 21%. W Norwegii saldo transferow oficjalnych
bylo ujemne, a w tym czasie wzrost wyniost 37%. W Korei Potudniowej nie

24 Living on Borrowed Time. ,,The Economist”, 6 XI 1999.
25 4 Capital Competition. ,,The Economist”, 1 XI 1994.
26 G. Garlinska: Wykorzystaé szanse. ,Nowe Zycie Gospodarcze” 2000, nr 33.
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bylo transferow, a PKB wzrost trzykrotnie. Naplyw kapitalow nie moze
przewyzsza¢ zdolnosci absorpcyjnej gospodarki, poniewaz prowadzi to do
aprecjacji waluty krajowej i silnie ujemnego bilansu obrotéw biezacych.
W Grecji naplyw kapitalu publicznego z UE powodowal wrecz zatamanie
oszczednosci krajowych i akumulacji. Stwierdzi¢ nalezy, ze w krajach transfor-
mujacych gospodarki i aspirujacych do UE inwestycje zagraniczne sa istotnym,
ale jednak tylko uzupelniajacym elementem akumulacji. Stwarzaja zaréwno
mozliwosci, jak i zagrozenia — w zaleznosci od ich skali, struktury i sposo-
bu wykorzystania. Przyklady Grecji i Portugalii daja w tym zakresie cenne
wskazowki. W sytuacji, gdy podaz oszcz¢gdnosci wewngtrznych jest niedo-
stateczna wobec krajowego popytu inwestycyjnego towarzyszacego stosun-
kowo wysokiej dynamice, pojawia si¢ deficyt handlowy rachunku obrotow
biezacych, bolaczka polskiej gospodarki, oraz wysokie stopy procentowe,
w polskiej gospodarce dwukrotnie wyzsze w sensie realnym od tych w UE.
Stopy te powoduja naplyw obcego kapitalu, ale zmniejszaja oszczgdnosci
rzadowe poprzez wzrost kosztow obshugi zadluzenia wewngtrznego.

Problem oszczednosci w polskiej gospodarce

Mhniejsze znaczenie wysokiej stopy oszczgdzania dotyczy glownie gospo-
darek wysoko uprzemystowionych. Wynika to z roli majatku gospodarstw
domowych, technicznego uzbrojenia pracy, produktywnosci majatku, rozwoju
systemow kapitatlowych oraz czynnikow pozaekonomicznych, zwiazanych
chociazby ze sklonnoscia do ponoszenia ryzyka. W Polsce w 1996 r. w gos-
podarce narodowej stopa oszczgdzania wyniosta 17,1%, w tym w sektorze
rzadowym — 2,1%, w instytucjach finansowych — 2,2%, gospodarstwach
domowych — 7,7%, przedsi¢biorstwach — 5,1%27. W 1998 r. stopa oszczed-
nosci brutto gospodarstw domowych osiagneta 13,3% z dynamika w stosunku
do roku poprzedniego — 17,6%?2®. W krajach rozwijajacych si¢, zmieniajacych
struktury gospodarcze brak kapitatu stanowi barier¢ dostosowania, poglebia-
ng przez stan systemu finansowego. Udzial akumulacji w PKB w polskiej
gospodarce w 1998 r. wynidst 26,4% (w tym wydatki na $rodki trwale
— 25,3%), a przykladowo w 1997 r. w Czechach — 33,9% (30,7%), na

27 W. Orlowski: Makroekonomiczne przyczyny deficytu obrotow bieiqcych. ,,Ekonomista”
1999, nr 1---2.
28 Rocznik Statystyczny” 1999. Warszawa 1999, s. 555.



Tendencje w oszczgdnosciach w gospodarce a procesy akcesyijne... 423

Wegrzech — 28,1% (22,1%), w Japonii — 28,5% (28,3%), w Meksyku
— 26,4% (19,5%)?°. Szacunki MFW wskazuja, ze Polska w wyniku socjalis-
tycznej gospodarki utracita okoto 10 tys. $§ dochodu na mieszkanca i powinna
rozwija¢ si¢ w tempie 4,8—5,4% rocznie, aby w ciaggu 17—23 lat osiagnaé
poziom dochodu na jednego mieszkanca na poziomie Hiszpanii, Grecji
1 Portugalii®®. Minimalistyczny wariant modernizacji polskiej gospodarki w jej
dostosowaniach do UE zaklada wydatki rzedu 160—180 mld $, petniejszy
— 350—380 mld $3!. Wedlug S. Felbura roczna stopa wymiany majatku
trwalego w polskiej gospodarce winna wynosi¢ 3,6% (w przemysle — 5,3%)
rocznie. Tymczasem do 1995 r. byt to 1%32. Stopien zuzycia maszyn i urza-
dzen szacuje si¢ na 67,3%, w tym w przemysle maszynowym — 82,1%, precy-
zyjnym i optycznym — 72,4%, aparatury elektrycznej, sprz¢tu RTV i kom-
puterow — 60%. Srednio okres rotacji kapitalu (maszyn i urzadzen) dla calej
gospodarki sigga 11,4 roku podczas gdy dla UE — 6,5 roku33. W 1998 r.
stopien zuzycia srodkow trwatych w calej gospodarce wyniost 47,9%, a w prze-
mysle — 53,9%34. Powaznym problemem pozostaje rolnictwo, gdyz w istocie
Polska ciagle jest na drodze industrializacyjnej. W UE udzial rolnictwa wynosi
srednio 2,3% PKB, a w Polsce — 6,6%, w Czechach — 5,5%, na Wegrzech
— 6,0%. Wydajnos¢ pracy w naszym rolnictwie to 40% tej wielkoSci w prze-
mysle. Powazna pozycja wydatkow bedzie obstuga zadluzenia zagranicznego,
ktéra wzrosnie z obecnych 2 mld $ rocznie do 3 mld $ w 2003 r. i Smld §
w 2008 r. Wzrost gospodarczy jest podstawowym warunkiem rozwiazywania
problemu bezrobocia, ktére w Polsce w najblizszym okresie wynosi¢ bedzie
okolo 15%, i zagospodarowania najwigkszych w Europie przyrostow zasobow
sity roboczej.

Potrzeby budzetu, ktory redystrybuje okoto 40% calej wartosci PKB, oraz
stan systemu finansowego obnizaly mozliwosci transformacji w inwestycje
i tak niskich oszczednosci. O luce, jaka wystepuje w narzgdziach transformacji
oszczednosci w Polsce w stosunku do krajow UE, §wiadczy tez niewielki udziat
posrednictwa finansowego w strukturze tworzenia PKB. W Polsce jest to
9,8% (1994 r.), w Austrii — 24,3%, Danii — 26,9%, Francji — 30,5%, Grecji
— 15,8%, Hiszpanii — 23,1%, Holandii — 29,9%, Niemczech — 18,9%,
Wielkiej Brytanii — 30,3%?35. Towarzyszy temu niedorozwdj rynku finan-

29 Ibidem, s. 713.

30 §. Matecki-Tepicht: Jak daleko do Brukseli. ,Rzeczpospolita” 2000, nr 152.

31 J. Bobek: Kiedy do Unii. ,Nowe Zycie Gospodarcze” 1998, nr 20.

32 §. Felbur: Struktura gospodarki polskiej i jej dostosowanie do integracji z UE. , Ekonomi-
sta” 1996, nr 4, s. 440.

33 J. Kotowicz-Jawor: Determinanty wewnetrzne dynamiki i struktury handlu zagra-
nicznego. ,,Ekonomista” 1999, nr 1--2.

34 Rocznik Statystyczny” 1999..., s. 525.

35 J.Buga, T. Kuczewski: Zmiany strukturalne w gospodarce Polski i wybranych krajéw
Swiata. ,Ekonomista” 1997, nr 3, s. 328.
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sowego, a szczegolnie kapitalowego oraz funduszy inwestycyjnych i ubez-
pieczeniowych. Przykladowo, w 1998 r. w Polsce wartos¢ skladek ubezpiecze-
niowych stanowita 2,8% PKB wobec 7,4% w UE, a zebrane skladki wy-
nosza 3,7 mld euro mniej niz w liczacej 10 razy mniej ludno$ci Norwegii
(5,9 mld euro) czy Portugalii (5,6 mld euro). W Niemczech zebrano 124 mld
euro, a w calej Unii — 558 mld euro. Europejskie towarzystwa ubezpiecze-
niowe mialy zainwestowane oszczgdnosci 4 bln euro®S. Polisy na zycie
stanowily w 1998 r. w UE 58% rynku ubezpieczeniowego, a w Polsce — 35%
z dynamika wzrostu. I gielda nie jest miejscem pozyskiwania oszczednosci.
W 1996 r. udzial wplywow uzyskanych przez spoiki gieldowe w calosci na-
kladow brutto na $rodki trwale w Polsce wyniost 5,4%, a kapitalizacja gietdy
to tylko 20% PKB. Zast6j notuja fundusze inwestycyjne, ktore w drugiej
potowie 2000 r. zarzadzaly aktywami okoto 6 mld zl, czyli okoto 1% PKB.
Znobw analiza zrodel finansowania proceséw rozwojowych w firmach wskazuje
na zanik tkwiacych w zyskach czynnikéw tego rozwoju. Przy stopie oprocen-
towania kredytow komercyjnych okoto 20% Srednia rentownosc firm w Polsce
wynosita 0,7% (w krajach zachodnich — okolo 6—10%), a na koniec 1999 r.
52,1% majatku obrotowego stanowily naleznosci (substytucja kredytu).
Z 26 339 duzych przedsigbiorstw 43,2% przynosito straty3?. W 1998 r. udziat
naleznosci i roszczen w majatku obrotowym wyniost w sektorze prywatnym
w Polsce 50%, z tego 41% z tytulu dostaw i uslug. Wskaznik rentownosci
obrotu w przedsiebiorstwach wynosit w latach 1996, 1997, 1998 odpowiednio:
1,7%; 1,6%; 0,5%38. Nie tu tkwia wiec czynniki inwestycyjnego pobudzenia.
Dodatkowo w Polsce potencjat ptynnosci okreslajacy zdolnos¢ do regulacji
zobowiazan w duzym stopniu zamrozony zostal w oprocentowanych depozy-
tach, ktore przykladowo we wrzesniu 2000 r. wynosity 202 mld zI3°, czyli
okoto 1/3 PKB. Problem polega na tym, ze depozyty te nie przeradzaly si¢
w kredyt zablokowany przez polityk¢ bankow oraz wczesniejsze ,,zle” dlugi,
glownie przedsigbiorstw. W ekonomii konsekwencje tego sa jednoznaczne
— takie oszczedno$ci stanowia ubytek pieniadza w obiegu (pieniadz w kasie
banku jest poza obiegiem), co musi mie¢ wplyw na koszty bankow i wysokie
stopy procentowe w naszym kraju. Depozyty zlotowe gospodarstw domo-
wych stanowily 72% tych depozytow. Kredyt w gospodarce dla osob prywat-
nych i podmiotéow gospodarczych stanowit okoto 30% PKB (70% trafia
do podmiotéw gospodarczych), co wielokrotnie odbiega od wskaznikow
w krajach rozwinietych i okolo 2-krotnie od stanu w tym zakresie w Czechach

36 W Polsce 15 razy mniejsze skiadki. ,Rzeczpospolita” 2000, nr 78.

31'S. Nieckarz Trudna sytuacja. ,Nowe Zycie Gospodarcze” 2000, nr 28.
38 Rocznik Statystyczny” 1999..., s. 467.

® Rzeczpospolita” 2000, nr 243.
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1 na Wegrzech. Wykorzystanie kredytu w Polsce jest dwa razy mniejsze
niz w 1989 r. Oznacza to wysoki udzial srodkow wlasnych w finansowaniu
srodkow inwestycyjnych, wynoszacy okoto 60%. W duzych firmach jest to
okoto 80%*°, a w malych — 97,8%.
Mimo tych istotnych barier kapitalowych polskie przedsiebiorstwa roz-
wijaly si¢ lub podejmowaly strategie na przetrwanie poprzez:
— wzrost zobowiazan podmiotéw gospodarczych wobec siebie i instytucji
budzetowych,;
— naplyw inwestycji zagranicznych (same inwestycje bezposrednie wyniosty
do konca 1999 r. 38,9 mid $*!);
— sprzedaz majatku publicznego;
— zadluzanie si¢ firm za granica (obecnie 22 mid S),
— emisj¢ papierow dluznych (w pazdzierniku 2000 r. na kwote 10,5 mld zt).
Podsumowujac ten watek, mozna stwierdzi¢, ze stopa inwestycji jest
skorelowana ze stopa oszczgdnosci. Szczegolne znaczenie ma to w krajach
stojacych przed reformami strukturalnymi. W gospodarkach rozwinigtych,
w tym UE, stopa inwestycji i dynamika gospodarcza w wigksze] mierze sa
uzaleznione takze od innych czynnik6w, ale zbyt mata stopa oszczgdnosci, jak
np. w USA, stanowi juz zagrozenie w dalszych procesach wzrostu. W duzej
liczbie krajow europejskich stopa oszczednosci przekraczata 20% PKB i byla
wicksza niz w Polsce. W latach dziewigédziesiatych to popytowe czynniki
wzrostu przede wszystkim pobudzalty polska gospodarke, rodzac jednak okres-
lone zagrozenia o charakterze monetarnym. Niskie stopy oszcz¢gdzania wyma-
gaja sprawnych mechanizmoéw transformacji, takich jak: sie¢ instytucji finan-
sowych; infrastruktura techniczno-gospodarcza (system lacznosci, komunika-
cji); polityka podatkowa wspierajaca stron¢ inwestycyjna i podazowa; niskie
cla na import technologiczny; inwestycje w kapitat ludzki, obnizenie inflacji.
Splot tych uwarunkowan stanowi szans¢ na stworzenie trwaltych czynnikéw
wzrostu w gospodarce. Mimo Keynesowskich dylematow i elegancji teorii
wskazujacej na negatywna strong¢ wzrastajacej marginalnej sklonnosci do
oszczedzania, oszczednosci w krajach UE, a tym bardziej w krajach dazacych
do niej, sa podstawowym zrodlem wzrostu gospodarczego i przemian struk-
turalnych. Wobec braku istotnych zewngtrznych nadwyzek kapitalowych
glownym zrodlem pozostaja czynniki wéwngtrzne, pobudzajace dynamike
gospodarcza i oszcz¢dnofci jako elementy wzajemnie si¢ wzmacniajace pod
warunkiem przeprowadzania reform w sferze finansowej i fiskalnej, gdyz
oszczednosci sa zrodlem nie tylko akumulacji kapitatu, zmiany relacji: praca
— kapital (przyrostu wydajnosci pracy), ale i wzrostu suwerennosci ekono-

40 S Wilmanska-Sosnowska: Kredyt hankowy w strategii finansowania przedsiebiorstw
w okresie transformacji gospodarki. ,Bank i Kredyt” 1994, nr 6; ,,Rzeczpospolita” 1998, nr 191.
41 G. Garlinska: Bez sentymentow. ,Nowe Zycie Gospodarcze” 2000, nr 31.
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micznej oraz mi¢dzypokoleniowej sprawiedliwosci i zasady kontynuacji, ktora
w jezyku ekonomicznym oznacza znalezienie wlasciwej granicy migdzy po-
trzebami biezacymi i przysztymi, konsumpcja i akumulacja. Kosztem tego jest
wstrzemi¢zliwo$C w konsumpcji prywatnej i publicznej jako warunek nad-
rabiania cywilizacyjnych zaleglosci wobec panstw UE.



