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Rozdziat 3.

Determinanty oszczedzania w Polsce

Oszczednosci, inwestycje, integracja finansowa i bezposrednie

inwestycje zagraniczne w Europie Srodkowej

Wstep

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

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

W pierwszej czedci rozdziatu omawiany jest paradoks
Feldsteina—Horioki, moéwiacy o istnieniu wysokiej korelacji
pomiedzy krajowymi oszczednosciami i inwestycjami w
$wiecie, gdzie kapitat jest postrzegany jako wysoce mobilny.
Przedstawiona jest rowniez krytyka tego fenomenu oraz
mozliwosci jego wyjasnienia. Druga cze$¢ poswigcona jest
analizie stép oszczednosci i inwestycji w krajach Unii Euro-
pejskiej. W trzeciej czedci przedstawione sa szeregi czaso-
we oszczednosci, inwestycji i BIZ dla Europy Srodkowej
oraz formufowane s3 prognozy.
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3.1. Krajowe oszczednosci,
miedzynarodowe inwestycje
i przeplywy kapitatowe

3.1.1 Krajowe oszczednosci i miedzynarodowe
inwestycje

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

Paradoks Feldsteina—Horioki

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

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

UY);=a + B(S/Y); (1

gdzie (I/Y); to stosunek krajowych inwestycji brutto do
produktu krajowego brutto, a (S/Y); to stosunek oszczed-
nosci krajowych brutto do PKB. Obliczenia zostaty prze-
prowadzone dla 21| krajéw OECD, a uzyto do nich $rednich
stop z okresu obejmujacego |5 lat (1960-1974). Parametr
B miat wielkos¢ 0,89, ze standardowym btedem 0,07 i nie
byt istotnie rézny od jedynki.

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

Co wiecej, uzyskany rezultat wskazywal, ze zwiazek
miedzy oszczednosciami a inwestycjami nie byt zalezny ani
od wielkosci gospodarki, ani od relatywnej wielkosci prze-
ptywow handlowych. Wziecie pod uwage potencjalnej en-
dogenicznosci stopy oszczedzania réwniez nie zmienito wy-
nikéw. Feldstein i Bacchetta policzyli korelacje dla okresu
19801986 i zaobserwowali znaczny spadek wspotczynni-
kéw w grupie 23 krajow OECD. Aczkolwiek wzrost krajo-
wych oszczednosci weiaz wywierat silny — cho¢ mniejszy niz
w latach 1960 i 1970 — efekt na krajowych inwestycjach.
Nawet w latach 80 wspétczynnik 3z réwnania | byt wiek-
szy niz 0,8 dla catej grupy 23 krajow OECD.

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

Zrozumie¢ powody wysokiej korelacji pomiedzy
oszczednosciami a inwestycjami

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

— ograniczenia w bilansie obrotdw z zagranica, ktére
moga wyznaczaé granice odchylen inwestycji od krajowych
oszczednosci;

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

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

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

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

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

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

Korelacja S-1 nie moze by¢ testem miedzynarodowej
mobilnosci kapitatu

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

Aby udowodni¢ swoja teze, Jansen zastosowal mecha-
nizm korekcji btedu do danych z 23 krajéw OECD (za okres
1952-1991) i zaobserwowat, ze widoczne s3 znaczne réz-
nice w krétkookresowych korelacjach pomiedzy oszczed-
nosciami a inwestycjami dla poszczegélnych krajow. Prze-
prowadzit takze symulacje Monte Carlo, ktérych rezulta-
tem byly regresje Feldsteina—Horioki z estymatorem
wspdtczynnika f3 dazacym do jednosci. Powodem osiggania
przez ten wspdtczynnik wartosci bliskiej | byto miedzyo-
kresowe ograniczenie budzetowe i, by¢ moze, ograniczona
mobilnos¢ kapitatu. Poniewaz niemozliwe jest wyodrebnie-
nie wptywu kazdego z tych czynnikéw, Jansen stwierdzit, ze
regresje na poziomach, na danych przekrojowych, nie nada-
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ja sie ani do okreslania stopnia mobilnosci kapitatu, ani do
testowania jej obecnosci. W zamian za to Jansen postulowat
przeprowadzanie krétko- i dtugookresowych analiz indywi-
dualnie dla kazdego kraju.

Miedzynarodowe przeplywy kapitatu rozwazone
ponownie

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

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

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

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

3.1.2 Integracja rynkéw finansowych

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

Okreslenie mobilnosci kapitatu
Frankel (1991) proponuje cztery alternatywne metody

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

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

Kontrola przeptywu kapitatu w gospodarkach uprze-
mysfowionych i transformujacych si¢

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

Liberalizacja przeptywow kapitatowych i integracja fi-
nansowa transformujacych sie gospodarek

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

Wskazniki integracji finansowej

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

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

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

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

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

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

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

3.1.3 Dylemat korelacji oszczednosci-inwestycje

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

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

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

Determinanty oszczedzania w Polsce

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

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

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

BULGARIA 22,2 6,4 0,4
CHORWACJA 33,6 12,3 1,7
CZECHY 10,9 1,3
ESTONIA 36,9 13,7 3,2
LOTWA 32,6 15,4 3,8
LITWA 31,1 6,5 0,9
RUMUNIA 34,1 3,9 0,3
FEDERACJA ROSY]JSKA 27,5 11,6 0,4
SLOWACJA 44,8 10,7 0,8
SLOWENIA 36,9 9,5 0,8
UKRAINA 19,8 72 0,2

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

publikowana w World Development Indicators, str. 310-312

czyé zmniejszajace sie wspotczynniki zaleznosci krajowych
inwestycji od krajowych oszczednosci.

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

3.2. Krajowe oszczednosci i inwestycje —
badanie

Celem pracy jest zbadanie, na ile krajowe oszczednosci
i inwestycje w Polsce i w innych krajach Europy Wschodniej
s3 od siebie wzajemnie zalezne. Poniewaz diugookresowe
dane dotyczace regionu nie s3 dostepne, przeprowadzona
zostala analiza poréwnawcza. Naturalnymi partnerami do
tego rodzaju poréwnan sa panstwa Unii Europejskiej, zatem
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cze$¢ empiryczng rozpoczyna analiza $ciezek czasowych
stop inwestycji i oszczednosci w panstwach UE oraz spraw-
dzenie, czy inwestycje i oszczednosci w Europie sa wciaz
istotnie skorelowane. W badaniu wykorzystano dane z 13
krajow UE, a takze, w niektorych momentach, dane polskie
i wegierskie z lat 1990-1995. Analize rozpoczyna poréwna-
nie wysokosci europejskich stop inwestycji i oszczednosci
podczas ostatnich czterech dekad.

3.2.1 Analiza przecietnych stop oszczedzania
i inwestycji

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

Determinanty oszczedzania w Polsce

lat 60. Estymator wspotczynnika (3 osiagnat wartosé¢ 0,74 w
okresie 1960-1969, 0,61 podczas kolejnej dekady i 0,51 w
okresie 1990-1995.

Podobng analize przeprowadzono dla okresu
1980-1995, z préba powigkszong o dane z Hiszpanii i Po-
rtugalii. Estymator wspétczynnika 3 w latach 80. osiagnat
imponujaca wielkos¢ 0,82, lecz w latach 1990-1995 jego
wartosé¢ spadfa do 0,67.

Wartos$¢ wspétczynnika z réwnania Feldsteina—Horioki

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

Okres I | obserwacji 13 obserwacji

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

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

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

Polskie (17,8% PKB) i wegierskie (19,9% PKB w latach
1991-1995) stopy inwestycji nalezaly do s$rednich pod
wzgledem wielkosci, w badanej probie 13 krajow UE we
wezesnych latach 90. Nie mozna tego samego powiedziec¢ o
stopach oszczedzania, ktére w obu krajach byly w tym
okresie jeszcze bardzo niskie na tle stép oszczedzania
paristw UE.

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

Korelacje miedzy inwestycjami a oszczednosciami w
UE

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

3.2.2 Inwestycje i oszczednosci w Europie
Srodkowej i Wschodniej

Postuguijac sie wskazowka, iz badania zaleznosci miedzy
oszczednosciami a inwestycjami w danym kraju moga przy-
blizy¢ nature badanej korelacji, ponizej przedstawiona jest
analiza szeregéw czasowych obu wielkosci dla krajéw Euro-
py Srodkowej i Wschodniej. Najpierw oméwione s3 dane
dotyczace Polski, nastepnie uwaga jest poswigcona wielko-
$ciom otrzymanym dla Republiki Czeskiej, Wegier, Stowenii
i Estonii. Tabela 3 pokazuje wielkosci stép oszczedzania i in-
westycji w latach 1991-1997.

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

Wegierskie stopy inwestycji rosna od 1993 roku, chociaz
z roku na rok ich wzrost jest stabszy. Stopa oszczedzania,
ktéra spadata podczas okresu 1991-1993, zaczefa pdzniej
rosna¢ i od 1996 r. jej dystans od stopy inwestyciji ksztalto-
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wat sie na poziomie 2% PKB Wegier. Wzrost stop oszczedno-
$ci byt bardziej wyrazny na Wegrzech niz w Polsce. Pomimo,
e wegierskie oszczednosci wynosity jedynie okoto 10% PKB
w 1993 r., zdofaly znacznie wzrosna¢ przez nastepne cztery
lata, tak iz w 1997 r. wynosity prawdopodobnie okoto 23%
PKB. Wegierskie stopy inwestycji przewyiszaja stopy
oszczednosci od 1991 r., aich poziomy w 1996 i 1997 . (25%
PKB) s3 na poziomie odpowiednich wielkosci w Polsce.

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

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

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

dniej, 1991-1997
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Polska:
Stopa oszczednosci krajowych 15,9 15,4 15,8 20,2 21,4 20,9 21,0
brutto *
Stopa inwestycji brutto * 19,9 15,2 15,6 17,7 19,8 22,0 24,7
BIZ jako procent inwestyciji
krajowych ° 2,0 5,0 13,0 10,9 14,8 16,5 16,1
Wegry:
Stopa oszczednosci krajowych 18,1 15,3 10,6 14,4 20,4 22,4 23,4*
brutto °
Stopa inwestyciji brutto b 20,6 16,1 20,0 22,2 24,1 24,5 25,4*
BIZ jako procent inwestyciji 21,4 24,7 30,5 12,5 41,4 18,2
krajowych®
Czechy:
Stopa oszczednosci krajowych 36,84 27,45 20,23 20,11 23,31 26,91
brutto®
Stopa inwestycji brutto © 29,89 27,07 18,39 20,37 27,81 34,52
BIZ jako procent inwestyciji 11,39 11,96 19,57 7,57
krajowych *
Stowenia:
Stopa oszczednosci krajowych 26,42 24,73 20,61 23,16 21,89 22,24
brutto
Stopa inwestycji brutto® 20,61 18,41 18,73 19,75 21,20 22,09
BIZ jako procent inwestyciji 4,47 4,33 4,06 435
krajowych®
Estonia:
Stopa oszczednosci krajowych 34,48 32,75 22,18 18,29 18,19 14,08
brutto®
Stopa inwestycji brutto® 20,93 21,03 23,93 26,59 25,62 24,81
BIZ jako procent inwestycji 7,06 15,63 19,21 18,81 12,94
krajowych®

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

Dane polskie od 1994 roku uwzgledniaja aktywnos¢ szarej strefy

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

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

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

Poréwnanie z wybranymi krajami UE

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

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

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

Dla relatywnie biedniejszych gospodarek UE — Gregji i
Portugalii [2] — charakterystyczna byta nadwyzka inwestyciji
nad oszczednosciami od wezesnych lat 80. W ubiegtej deka-
dzie luki krajowych oszczednosci byty ogromne — osiagaty

Determinanty oszczedzania w Polsce

wysokos$¢ okoto 10% krajowej produkcji w kazdym z
panstw. Podobna sytuacja — nadwyzka inwestycji nad
oszczednosciami powodujaca duze luki zasobow krajowych
w latach 80. wystepowata réwniez w Irlandii.

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

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

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

Wiadomo, ze krajowe "luki kapitatowe" zapetniane s3
zagranicznymi zasobami. Bezposrednie inwestycje zagra-
niczne stanowig niezmiernie istotna cze$¢ naptywajacego
kapitatu, a ich znaczenie jest szczegdlnie wazne dla transfor-
mujacych sie gospodarek Europy Wschodniej.

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

[I] Dla dwéch krajow, dla ktérych wezesniejsze dane nie byly dostepne, szeregi czasowe zaczynaly sie badz od roku 1970 (Hiszpania), badz od

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

[3] Jedynie w przypadku Holandii i Szwajcarii krajowe stopy oszczednosci byly istotnie wyzsze niz odpowiednie stopy inwestycji.
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ne. Z wykresu 3 widag, iz naptywy bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych do krajéow "Potudnia Europy" wzrosty
znaczaco w latach 80. i na poczatku lat 90. Wzrost ten spo-
wodowaly gtéwnie BIZ naptywajace do Hiszpanii i Portu-
galii. Jednak juz pierwsza potowa lat 90. przyniosta spadek
naptywu BIZ do tego regionu. W tym samym czasie otwie-
rajace sie gospodarki Europy Centralnej i Wschodniej za-
czely przyciaga¢ zagraniczny kapitat w postaci inwestyciji
bezposrednich. Naptywy BIZ do Polski, Wegier i Czech
wzrastaly z roku na rok (wykres 3) [4]. Znaczace naptywy
BIZ obserwuie sie takze w przypadku Rosji (2 452 miliony
dolaréw w 1996 r., 6 24| milionéw dolaréw w 1997 r. [5];
[World Investment Report, 1998]). Europa Srodkowa i
Wschodnia w catoséci przyciagneta 3,6% swiatowych prze-
ptywéw BIZ w 1996 i 4% w 1997 roku [World Investment
Report, 1998].

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

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

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

BIZ moga wptywaé na stope wzrostu gospodarczego
kraju przyjmujacego je na dwa sposoby. Nawet jezeli BIZ
podnosza poziom dochodu narodowego, moga mie¢ prze-
ciwne dziatanie na stope jego wzrostu. Caves (1982) pisze,
iz te efekty zazwyczaj dziatajg posrednio, przez stope
oszczednosci. Istnieje mozliwos¢, ze bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne podnosza oszczednosci rzadowe przez
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Zrédto: IMF International Financial Statistics

Podczas kiedy najwiecej BIZ na Wegrzech lokowanych
jest w sektorach: elektrycznym, wodociggowym i maszyno-
wym (14%, 12% i 12% catosci BIZ w 1997 r.), w Polsce
bezposrednie inwestycje zagraniczne obserwowane s3 w
przemysle spozywczym razem z przemystem tytoniowym,
w ustugach finansowych i w przemysle maszynowym (21%,
21%i 17% w 1997 r.). W Republice Czeskiej BIZ naptywa-
ja przede wszystkim do sektora transportu i telekomunika-
cji, spozywczego (z tytoniowym) i samochodowego. Nato-
miast w Rosji wiekszos¢ BIZ naptywa do sektora finansowe-
go i przemystu wydobywczego [World Investment Report,
1998 r.].

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

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

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

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

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

Determinanty oszczedzania w Polsce

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

Przyktady Wegier i Republiki Czeskiej s3 wyraznie inne.
Mozna zobaczy¢, ze odrebna sytuacja miata miejsce na We-
grzech (wykres 9 w zataczniku). Mozliwe, iz nagly wzrost
naptywu BIZ w 1995 r. nieznacznie obnizyt wegierska stope
oszczedzania w 1996 r. Aczkolwiek nie wptyneto to na
zmiane mniej wigcej statego od 1993 r. tempa wzrostu sto-
py oszczedzania. Inaczej niz w przypadku Polski, na We-
grzech wzrost stopy oszczednosci nie zmalat wyraznie od
1995 r. Nie mozna wiec twierdzi¢, ze zmiany naptywéw BIZ
na Wegry wywarly jakikolwiek efekt w odniesieniu do sto-
py oszczedzania. Krajowe oszczednosci w Republice Cze-
skiej (wykres 10 w zataczniku) rosty od 1994 r., bez wzgle-
du na predkos¢ naptywu BIZ. Estonskie stopy oszczednosci
spadaly w potowie lat 90., podczas kiedy naptywy BIZ po-
zostawaty wysokie.

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

Wykres 4. Oszczednosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ do Polski, 1991-1997
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Zrédto: Liberda (1998), GUS SNA

Jak duzo BIZ moze zaabsorbowac polska
gospodarka?

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

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

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

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

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

Transformujace sie gospodarki Europy Srodkowej i
Wschodniej doswiadczyty znacznego spadku stop inwestyciji

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

Ostatnia dekada przyniosta zmiane kierunku przepty-
wow bezposrednich inwestycji zagranicznych. Podczas kie-
dy BIZ naptywajace do krajéw "Potudnia UE" rosty w latach
80. i wezesnych 90., w nastepnym okresie mozna byfo za-
obserwowac spadek naptywu funduszy zwigzanych z bez-
posrednimi inwestycjami. Jednoczesnie otwierajace sie pan-
stwa Europy Srodkowej i Wschodniej zaczely przyciagac
BIZ. Postuluje sie, ze naptywajace do Europy Wschodniej
BIZ odgrywaja niezmiernie wazna role w finansowaniu kra-
jowych inwestyciji. Przyktady Polski i Estonii pokazuja, ze ist-
nieje mozliwos¢, iz szybko rosnace naptywy BIZ moga ogra-
niczy¢ wzrost krajowych stép oszczednosci w regionie. Jed-
nak dane wegierskie i czeskie nie potwierdzajg tej hipotezy
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Zalacznik.

Oszczednosci, inwestycje i BIZ w wybranych krajach

Wykres 5. Portugalskie stopy S i I, 1960-1995
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Wykres 6. Greckie stopy S i I, 1960-1995
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Wykeres 7. Irlandzkie stopy S i I, 1960-1995
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Wykres 8. Hiszpanskie stopy S i I, 1960-1995
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Wykres 9. Oszczedosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ na Wegrzech, 1991-1997
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Zrédto: World Development Indicators 1998 i World Investment Report 1998 (BIZ)

Wykres 10. Oszczedosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ na Republice Czeskiej, 1991-1997
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Wykres 11. Oszczedosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ w Estonii, 1991-1997
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Zrédto: World Development Indicators 1998 i World Investment Report 1998 (BIZ)

Wykres 12. Oszczedosci brutto, inwestycje brutto i naptywy BIZ w Stowenii, 1991-1997
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