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Przeglqd oszczednosci makroekonomicznych
w Polsce

1. Stopy oszczedzania gospodarki polskiej
od czasu transformacji

Makroekonomiczna stopa oszczedzania ksztaltuje sie w Polsce ponizej
$rednich stép oszczedzania w gospodarkach bardziej rozwinigtych oraz w go-
spodarkach szybko rosnacych (rys. 1.1). Polska plasuje sie wyraznie poni-
zej poziomu oszczedzania w krajach sgsiednich: w Niemczech, Czechach,
Estonii, Slowacji, Lotwie, na Wegrzech, a takze ponizej stop oszczedzania
w Japonii i Szwecji. Zblizony do Polski poziom oszczedno$ci w PKB osiagaja
kraje o wyzszym poziomie rozwoju, ale przezywajace kryzys zadluzenia, takie
jak Hiszpania i Wlochy.

Po kilku latach kryzysu finansowego w $wiecie stopy oszczedzania sa
$rednio nizsze o okolo 1 punkt w PKB w Unii Europejskiej oraz w OECD,
w przeciwienstwie do Chin, ktére od roku 2008 oszczedzajg rocznie az 53%
PKB, czyli powyzej maksymalnych pozioméw oszczedzania Japonii i Korei
Poludniowej w okresach ich najszybszego wzrostu (Yang et al., 2011). Poziom
oszczedzania w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii ksztaltuje sie
historycznie na niskim poziomie 15% PKB lub ponizej, a przezywajaca gle-
boki kryzys Irlandia oszczedza od roku 2009 prawie o 10 punktéw w PKB
mniej niz dekade wczednie;j.

W Polsce w ciggu dwoch dziesiecioleci rozwoju, w latach 1991-2011,
wyrézni¢ mozna trzy okresy ksztaltowania si¢ wysokosci makroekonomicz-
nej stopy oszczedzania.

Lata 1991-2000: oszczednosci gospodarki wzrosly z poziomu 15-16%
produktu krajowego brutto na poczatku transformacji (w latach 1991-1993)
do wysokosci 20% PKB w okresie szybkiego wzrostu gospodarki, po wyjsciu
z recesji transformacyjnej w potowie dekady (Liberda, 2000, s. 68).
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Rysunek I.1. Stopy oszczedzania w krajach OECD w roku 2011 (w % PKB)

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie: Dane Eurostatu za rok 2011; World Development Indicators,
World Bank (2012).

Lata2001-2004: w pierwszym okresie, 2001-2003, nastgpilo obnizenie sto-
py oszczedzaniado 17-18% PKB wskutek spowolnienia wzrostu gospodarczego
w Polsce i na $wiecie. Dalsze obnizenie — do 15% PKB — nastapilo w roku 2004,
jako skutek wzrostu popytu konsumpcyjnego przed integracja Polski z Unia
Europejska w oczekiwaniu na naptyw $rodkéw unijnych (tzw. efekt unijny).

Lata 2005-2012: okres stagnacji makroekonomicznej stopy oszczedzania
gospodarki wokot poziomu 17% PKB, zaréwno w okresie szybkiego wzrostu
gospodarczego po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej, jak i w czasie kry-
zysu na rynkach finansowych. Wyjatkiem byt niewielki wzrost stopy oszcze-
dzania do 18% PKB w latach 2007-2008, przed wystapieniem spowolnienia
wzrostu gospodarczego w czwartym kwartale 2008 roku i w roku 2009 na
skutek $wiatowego kryzysu finansowego (por. rys. 1.2 i tab. 1.1).

W ciaggu péttorej dekady makroekonomiczna stopa oszczedzania w Pol-
sce podazala z rocznym opdznieniem za zmianami tempa wzrostu PKB,
z wyjatkiem nietypowego roku 2004, w ktérym stopa oszczedzania spadia,
mimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego w roku poprzednim. W okresie
1996-2012 korelacja makroekonomicznej stopy oszczedzania z opéznionym
o jeden rok tempem wzrostu PKB wyniosta 0,73 (z wytaczeniem roku 2004).
Tempo wzrostu dochodu obnizyto sie znacznie w latach 2008-2009 w reakcji
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Rysunek 1.2. Tempo wzrostu PKB i stopa oszczedzania w latach 1996-2012 (w % PKB)

Zrédto: Obliczenia na podstawie: Rachunki narodowe ESA95 dla Polski za lata 1995-2011, GUS
i Eurostat, 2012; Niefinansowe rachunki kwartalne wedfug sektoréw instytucjonalnych w latach 2005-
2012, GUS, 2013.

na globalny kryzys finansowy, ale juz w latach 2010 i 2011 podniosto si¢ do
ponad 4%, by ponownie obnizy¢ si¢ w roku 2012 do okoto 2% PKB. W roku
2008 stopa oszczedzania prawie si¢ nie obnizyla, spadia o mniej niz 2 punkty
procentowe w PKB w latach 2009-2010, by ponownie podnies¢ sie do ponad
17% PKB w latach 2011-2012.

Makroekonomiczng stope oszczedzania definiuje tutaj jako relacje
oszczednosci brutto gospodarki do produktu krajowego brutto (PKB).

Oszczednosci brutto gospodarki réwnajg sie réznicy miedzy produktem
krajowym brutto, powiekszonym o saldo dochodéw z wlasnosci za granicg
i saldo transferéw biezacych, a konsumpcja sektora prywatnego i rzadu.

Niedobér zasobéw krajowych dla sfinansowania inwestycji (saldo ra-
chunku obrotéw biezacych bilansu platniczego) réwna sie roéznicy miedzy
oszczedno$ciami i akumulacja gospodarki. Jesli nie wystepuja transfery ka-
pitalowe za granice i zza granicy, saldo rachunku obrotéw biezacych réw-
na sie wierzytelnosciom (zadluzeniu) netto gospodarki. Mozna to zapisa¢
W nastepujacej postaci:

S-Ak = CA = NL
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gdzie: S — oszczednodci brutto gospodarki,

Ak — akumulacja brutto w gospodarce (suma naktadéw brutto na $rodki
trwale oraz przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych i aktywdéw o wyjat-
kowej wartosci),

CA - saldo rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego,

NL - wierzytelno$ci/zadluzenie netto gospodarki.

Jesli wystepujq zagraniczne transfery kapitalowe, tozsamos¢ jest naste-
pujaca:

S+ TR - Ak = NL
TR, = TR - TR,

gdzie: TR = transfery kapitatowe netto,
TR, = transfery kapitalowe otrzymane zza granicy (przychod),
TR = transfery kapitalowe przekazane za granicg (rozchéd).

Dla sektoréw gospodarki (przedsigbiorstw, instytucji finansowych i ubez-
pieczeniowych, sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, gospodarstw
domowych, instytucji niekomercyjnych) tozsamo$¢ jest nastepujaca:

S, + TR, - Ak.— An = NL,

gdzie: S, — oszczednosci brutto w sektorze instytucjonalnym gospodarki,

TR - transfery kapitalowe netto w sektorze instytucjonalnym gospodarki,
Ak, — akumulacja brutto w sektorze instytucjonalnym gospodarki,

An — nabycie minus rozdysponowanie niefinansowych aktywoéw nieprodu-
kowanych w danym sektorze od innych sektoréow (suma tej pozycji w skali
gospodarki réwna sie zeru),

NL, - wierzytelno$ci/zadluzenie netto sektora instytucjonalnego gospodarki.

Stopa oszczedzania w sektorze instytucjonalnym to relacja oszczedno$ci
brutto sektora gospodarki do produktu krajowego brutto (PKB).

W przypadku gospodarstw domowych obliczam takze stope oszczedzania
w skali makro i w skali mikro w relacji do dochodu do dyspozycji gospo-
darstw domowych.

Stopa oszczedzania gospodarstw domowych w skali makro to relacja
oszczednosci sektora gospodarstw domowych do dochodu do dyspozycji
tego sektora, szacowana na podstawie danych zawartych w rachunkach
narodowych.
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Stopa oszczedzania gospodarstw domowych w skali mikro to relacja
oszczednosci gospodarstw domowych do ich biezacego dochodu do dyspozy-
¢ji, obliczana na podstawie danych z badan budzetéw gospodarstw domowych.

Oszczednosci krajowe zaspokajaly w calym okresie przewazajacy czesé
popytu na kapitat ze strony gospodarki. W latach 1998-2011 makroekono-
miczna stopa oszczedzania gospodarki utrzymywala sie na poziomie o kilka
punktéw procentowych ponizej stopy akumulacji brutto, ktéra wahata sie
w tym okresie od 19 do 25% PKB (tab. I.1).

Tabela I.1. Akumulacja brutto i oszczednosci brutto, saldo rachunku obrotéw biezgcych
bilansu ptatniczego oraz transfery kapitatowe netto i wierzytelno$ci/zadtuzenie netto w Pol-
sce w PKB (w % PKB)

Saldo . L. Tra'nsfery Transfery
- . Wierzytelnosci/  kapitatowe . .
Oszczednosci Akumulacja  rachunku .. inwestycyjne
Lata ) zadtuzenie netto o
brutto brutto obrotéw . z Unii
biezqcych netto zagranicy Europejskiej
do Polski
1998 21,2 25,1 -3,8 -3,8 0,04 -
1999 20,2 25,3 -5,1 -5,1 0,03 -
2000 19,5 24,8 -5,4 -5,4 0,02 -
2001 18,4 20,8 -2,4 -2,4 0,04 -
2002 16,5 18,6 -2,1 -2,1 0,00 -
2003 17,0 18,7 -1,7 -1,7 -0,02 -
2004 14,8 20,1 -5,2 -5,0 0,2 0,2
2005 17,0 19,3 -2,2 -1,9 0,3 0,3
2006 17,0 21,1 -4,0 =-3,1 0,9 0,5
2007 18,4 24,4 -6,1 -5,1 1,0 0,5
2008 18,3 23,9 -5,6 -4,9 0,7 0,5
2009 17,3 20,3 =3,1 -1,9 1,2 0,6
2010 16,7 21,0 -4,3 2,7 1,6 1,4
2011 17,6 22,1 -4,5 -2,7 1,8 1,8
2012 17,4 -1,6

Zrédto: Obliczenia na podstawie: Rachunki narodowe ESA95 dla Polski za lata 1995-2011, GUS
i Eurostat, 2012; Niefinansowe rachunki kwartalne wedfug sektoréw instytucjonalnych w latach 2005-
2012, GUS, 2013.
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Stopa akumulacji obnizala sie wraz ze spadkiem stopy oszczedzania od
roku 2000. Tendencja spadkowa zostala odwrécona w okresie szybkiego
wzrostu gospodarki i boomu na rynkach finansowych w latach 2006-2007.
W roku 2008 stopa akumulacji w stosunku do 2007 obnizyta si¢ bardzo
nieznacznie; za to spadla prawie o 4 punkty procentowe w PKB w roku
2009, gléwnie w wyniku zahamowania wzrostu inwestycji i spadku zapaséw.
W latach 2010-2011 wzrost udziatu akumulacji w PKB byl niewielki, ponizej
2 punktéw procentowych, za sprawa obnizenia si¢ stopy inwestycji i jej stabi-
lizacji na poziomie 20% PKB. Stopa akumulacji nadal pozostaje ponizej wiel-
kosci sprzed kryzysu finansowego, co jest wyrazem utrzymywania si¢ nie-
pewnosci wérdd inwestoréw co do przewidywanego wzrostu gospodarczego.

Niedobor zasobow krajowych dla sfinansowania akumulacji krajowej po-
krywany byl przez oszczednosci zagranicy (réwne saldu rachunku obrotéw
biezacych bilansu platniczego ze znakiem przeciwnym) w skali od minus 2%
PKB do minus 6% PKB w latach 1998-2011 (tab. I.1 i rys. I.3). Jedynie w la-
tach 1992-1995 wystepowala w Polsce nadwyzka oszczednosci krajowych
nad inwestycjami krajowymi i oferowanie oszczedno$ci krajowych zagranicy,
gdy saldo rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego wskazywalo war-
to$¢ dodatnig (Liberda, 2000, s. 69).

Stopa oszczedzania i stopa akumulacji (% PKB)
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Rysunek 1.3. Stopa oszczedzania i stopa akumulacji w latach 1998-2012 (w % PKB)

Zrédto: Obliczenia na podstawie: Rachunki narodowe ESA95 dla Polski za lata 1995-2011, GUS
i Eurostat, 2012; Niefinansowe rachunki kwartalne wedfug sektoréw instytucjonalnych w latach 2005-
2012, GUS, 2013.
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Do roku 2003 saldo rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego
pokrywane bylo prawie w catosci przez zadtuzanie sie gospodarki, gdyz w la-
tach 1995-2003 transfery kapitalowe netto zagranicy do Polski byly znikome
i wynosity ponizej 0,1% PKB. Od roku 2004 zadluzanie si¢ netto gospo-
darki polskiej (czyli wierzytelnodci netto zagranicy) jest nizsze od wartosci
ujemnego salda rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego, za sprawg
transferéw kapitalowych plynacych z zagranicy, w tym z Unii Europejskiej
do Polski. W okresie 1998-2011 wierzytelno$ci netto zagranicy wahatly
sie od 2 do 5% PKB, z wyrazna tendencja spadkowa po roku 2008, kiedy
to transfery kapitalowe netto zagranicy do Polski zwiekszyly sie¢ powyzej
1% PKB (por. tab. 1.1).

Od roku 2004 zagraniczne transfery kapitalowe netto pokrywaja rosnaca
czeé¢ salda rachunku obrotéw biezacych bilansu platniczego, zmniejszajac
zadluzenie netto gospodarki od 0,2% PKB w roku 2004 do 1,8% PKB w roku
2011. Przewazajacg cze$¢ naplywu transferéw kapitalowych do Polski stano-
wig transfery inwestycyjne z Unii Europejskiej, ktére sg gtéwnym Zroédiem
dodatnich wartoéci salda transferéw kapitalowych netto. Mimo relatywnego
zmniejszenia skali zadluzania si¢ gospodarki za granica, dzigki transferom
kapitalowym zagranicy do Polski, oszczednosci zagranicy pozostaja nadal zna-
czacym zrodlem kapitatu, finansujacym okolo 1/5 calo$ci akumulacji w Polsce.

Zaréwno poziom oszczednosci w PKB, jak i stopa akumulacji ksztattowa-
ly sie w Polsce w latach dwutysiecznych ponizej wielkosci z drugiej potowy
lat dziewieédziesiatych, czyli okresu po zakonczeniu pierwszego etapu trans-
formacji. Stagnacja od roku 2001 dotyczy przede wszystkim stopy oszczedza-
nia. Wielko$¢ akumulacji w tym czasie w duzym stopniu podtrzymuje naptyw
kapitalu z zagranicy, ale jest on nadal niewystarczajacy dla przyspieszenia
tempa wzrostu PKB. Jedynym okresem szybkiego wzrostu w dekadzie lat
dwutysiecznych (poza efektem unijnym w roku 2004) jest okres 2006-2008,
w ktorym stopa akumulacji podniosta sie przejsciowo do poziomu 24% PKB.

2. Zmiany struktury oszczednosci, akumulacji i wierzytelnosci
netto sektoréw instytucjonalnych

Zrédtami stagnacji makroekonomicznej stopy oszczedzania w Polsce w de-
kadzie lat dwutysiecznych sa wszystkie sektory instytucjonalne gospodarki, ale
najsilniej sektor gospodarstw domowych i rzadowy. Wynikajg one z historycz-
nie uwarunkowanych tendencji zmian dochodéw i zyskéw tych sektoréw, ale
réwniez z rozwigzan instytucjonalnych, np. reformy emerytalnej, akcesji do
Unii Europejskiej oraz z efektow wystapienia §wiatowego kryzysu finansowego.





