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Wstep

Ze wzgledu na swa ztozono$¢ oszczednosci oraz procesy zwigzane z ich tworzeniem
stanowig wazny przedmiot badan dla podmiotéw zainteresowanych réznymi dzie-
dzinami nauki: ekonomistéw, socjologdw, psychologéw. W zaleznosci od dziedzi-
ny, w ramach ktérej prowadzi sie badania, oszczednosci moga by¢ rozpatrywane
w rozmaitych aspektach. Dotyczy¢ mogg zaréwno skfonnosci do oszczedzania po-
jedynczych jednostek oraz organizacji, ich grup, jak i proceséw oszczedzania calych
spoleczenstw. Oszczgdnosci moga by¢ analizowane zatem w skali mikro-, mezzo-
lub makroekonomiczne;j.

Analizy ekonomiczne oszczednosci, zawarte w niniejszej rozprawie, zwracaja
uwage na to, ktore sfery gospodarki s najbardziej zdeterminowane przez oszczed-
nosci. Ponadto s proba wskazania gtéwnych czynnikéw wplywajacych na poziom
i strukture oszczednosci. Zgodnie z klasyfikacja jednostek instytucjonalnych w go-
spodarce, ktérg zdefiniowano w Systemie Rachunkéw Narodowych (SRN), badania
empiryczne przedstawione w rozprawie dotycza oszczednosci i kategorii ekono-
micznych zwigzanych z oszczednosciami w podziale na sektory instytucjonalne
(przedsiebiorstwa niefinansowe, instytucje finansowe i ubezpieczeniowe, instytucje
rzagdowe i samorzadowe, gospodarstwa domowe, instytucje niekomercyjne oraz
sektor zagranica). W monografii zwrécono réwniez uwage na odmienny charakter
oszczednosci poszczegolnych sektordw.

Gléwnym celem pracy jest wskazanie uwarunkowan tworzenia oszczgdnosci,
zardwno w ujeciu teoretycznym, jak i na podstawie empirycznej analizy oszczed-
nosci w gospodarce polskiej w latach 2000-2018 na tle Unii Europejskiej i wybra-
nych gospodarek $wiata. Badania empiryczne, na ktére powolano si¢ w niniejszej
pracy, bazujg na statystycznych i ekonometrycznych (metody analizy input-output)
narzedziach badawczych. Autorka pracy wykorzystata wylacznie dane statystyczne
pochodzace ze zZrédel wtérnych, ktére przede wszystkim sa publikowane przez
Komisje Europejska, Glowny Urzad Statystyczny i Narodowy Bank Polski.

Monografia sklada sie z czterech rozdziatéw uzupelnionych o trzy zalgczniki.
W rozdziale pierwszym przedstawiono pokroétce przeglad literatury odnoszacej sie
do determinant proceséw oszczedzania, a takze wplywu oszczednosci na wzrost
gospodarczy. Wéréd uwarunkowan oszczedzania wskazano zaréwno czynniki
mikroekonomiczne wplywajace na sklonnos¢ do oszczedzania, jak i determinanty
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makroekonomiczne proceséw oszczgdzania w gospodarce. W teorii ekonomii ob-
szary oddzialywania oszczednosci na gospodarke, a w szczegélnosci powigzania
oszczednosci ze wzrostem gospodarczym, zostaty formalnie opisane przy wyko-
rzystaniu modeli matematycznych, m.in. modeli wzrostu endogenicznego Paula
Romera (1990), Roberta Lucasa i Hirofumi Uzawy (Lucas, 1988; Uzawa, 1965),
Roberta Barro, Xaviera Sala-i-Martina (Barro, Sala-i-Martin, 1995), Sérgia T. Re-
belo (1991). W modelach tych wykazano, ze wigksza sklonno$¢ do oszczedzania
prowadzi do wyzszej stopy wzrostu gospodarczego.

Rozdziat drugi zawiera krotki opis zasad i reguf konstrukeji Systemu Rachunkow
Narodowych, bazujac na najnowszych standardach ESA2010 (European System of
Accounts). W pierwszej czesci rozdzialu zaprezentowano - z punktu widzenia pojec,
definicji, klasyfikacji oraz metod szacunkow - najwazniejsze informacje zwigzane
z budowa systemu rachunkéw narodowych (pojmowanego jako zbioru sp6jnych
danych statystycznych), ktory stwarza podstawy dla wiarygodnych analiz statystycz-
no-ekonomicznych i prognoz. SRN tworzy sekwencje zbilansowanych rachunkéw
przedstawiajacych najwazniejsze transakcje makroekonomiczne w zakresie produk-
cji, podziatu pierwotnego i wtdrnego dochoddw, a takze wykorzystania dochodéw
do dyspozycji. Rachunki te s forma dwustronnych, bilansujacych si¢ zestawien,
stanowigcych zapisy podwdjne, ktére wystepuja zaréwno po stronie ,,winien’, czyli
obcigzenia danego rachunku, jak i po stronie ,,ma’, czyli uznania innego rachunku.
W ten sposob tworzg one system wzajemnie powigzanych rachunkow, ktére moga
zostac zapisane w formie macierzy zwanej macierzg rachunkowosci spotecznej (ang.
Social Accounting Matrix, SAM).

Rozdzial trzeci niniejszej monografii jest poswiecony zasadom tworzenia SAM
oraz mozliwosciom jej zastosowania w kontekscie analiz oszczgdno$ci w gospodarce
polskiej. W tym fragmencie publikacji pokrétce zaprezentowano — w zaleznosci
od przyjetego poziomu dezagregacji transakeji ujetych w SAM - rézne jej formy.
Ponadto w rozdziale trzecim skonstruowano przyktadowe macierze rachunkowosci
spotecznej dla Polski w latach 2000-2018 (znajdujg si¢ one w zalgcznikach). Macierze
te nastepnie wykorzystano w analizach empirycznych przedstawionych w ostatniej
cze$ci monografii. Jednoczesnie SAM stanowi statyczny deterministyczny model
gospodarki narodowej jako narzedzie do przeprowadzenia analiz symulacyjnych
w oparciu o metodologie input-output.

Czwarty rozdzial tworzy zbiér badan empirycznych bazujacych na danych za-
wartych w SRN. Analizy koncentruja si¢ na oszczgdnos$ciach — makroekonomicznej
stopie oszczednosci i zwigzku oszczednosci z tempem wzrostu gospodarczego,
sklonnosci do oszczedzania i struktury oszczednosci sektoréw instytucjonalnych,
znaczeniu oszczednosci w finansowaniu dziatalnosci inwestycyjnej. Wnioski sfor-
mutowane dla oszczednosci w gospodarce polskiej w latach 2000-2018 na tle Unii
Europejskiej i wybranych gospodarek §wiata zostaly skonfrontowane z badaniami
opisanymi w innych opracowania naukowych na ten temat. Ponadto na podstawie
macierzy rachunkowosci spolecznej dokonano oceny zmian struktur przychodéw
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i rozchodéw w latach 2000-2018 w polskiej gospodarce, a takze pokrétce ukazano
kilka przykladowych analiz symulacyjnych, ktérych narzedziem byl model SAM.
Niniejsza monografia ma charakter dydaktyczno-naukowy, dlatego tez pewne jej
fragmenty (np. rozdziat drugi) powielajg informacje publikowane przez Gtéwny
Urzad Statystyczny (GUS). Zostaly one jednak uzupelnione o szereg tozsamo-
$ci pokazujacych powigzania transakcji w sekwencji rachunkéw niefinansowych
i finansowych w SRN. Warto tez podkresli¢, ze na podstawie klasycznych metod,
ktére majg swe zrédlo w analizie input-output, opisano sposéb przejscia od trans-
akcji standardowo zapisywanych w SRN w formie przedmiotowo-podmiotowej
do macierzy przeplywéw miedzysektorowych. Pomimo tego, Zze metodologia in-
put-output, ktdrg zastosowano w niniejszej pracy, nie jest nowa, to jednak polscy
ekonomisci bardzo rzadko odwotuja si¢ do niej w swoich pracach badawczych czy
dzialalnosci akademickiej. Ta sytuacja prowadzi do tego, ze na rynku polskim nie
ma opracowan, ktore stanowilyby pomoc naukowa w zakresie SRN dla studentéw
kierunkéw ekonomicznych.






Rozdziat 1

Elementy teorii oszczednosci i wzrostu
gospodarczego

1.1. Wprowadzenie

Zagadnienia oszczednosci zarowno w kontekscie majatku jednostek, jak i wzrostu
gospodarczego stanowig jeden z wazniejszych obszaréow analiz ekonomicznych,
w tym rozwazan teoretycznych i empirycznych aplikacji. Oszczednosci stanowia
cze$¢ dochodow gromadzonych racjonalnie w dtuzszej perspektywie czasowej, ktora
jest przeznaczona na powiekszanie majatku (por. przykladowo Liberda, 2005a).
Natomiast wzrost gospodarczy okresla si¢ zazwyczaj jako procentowy przyrost
realnego produktu krajowego brutto, produktu narodowego brutto lub dochodu
narodowego brutto. Przywotane w tym miejscu podstawowe definicje oszczednosci
i wzrostu gospodarczego wskazuja na istnienie zwigzku miedzy tymi kategoriami
ekonomicznymi poprzez dochéd, bedacy gléwng determinantg oszczednosci i pod-
stawa miary wzrostu gospodarczego.

Celem tego fragmentu monografii jest przedstawienie oszczgdnosci i ich roli
w gospodarce w ujeciu teorii ekonomicznych. Podjeto probe zdefiniowania po-
jecia oszczednodci, w tym wyréznienia dwoch podstawowych form oszczgdnosci
finansowej i rzeczowej. W kolejnej czesci rozdziatu zaprezentowano najwazniejsze
teorie indywidualnego oszczedzania jednostek (teorie mikroekonomiczne), wska-
zujac przy tym, ze realizacja motywow oszczedzania jednostki zalezy od sytuacji
gospodarczej w kraju w danym okresie. Tym samym zwr6cono uwage réwniez na
makroekonomiczne aspekty oszczedzania, ktdre sg zwigzane m.in. z przemianami
gospodarczymi i demograficznymi. W ostatnim podrozdziale w zwiezly sposéb
omoéwiono — na podstawie modeli wzrostu gospodarczego - role oszczednosci
i inwestycji we wzroscie gospodarczym, rozpoczynajac od modeli keynesowskich,
a konczac na modelach wzrostu endogenicznego. Rozrézniono modele z oszczed-
no$ciami o charakterze egzogenicznym i endogenicznym.
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1.2. Pojecie oszczednosci

Proces oszczedzania wigze si¢ z ograniczeniem konsumpcji w danym okresie, czyli
powstrzymaniem sie od wydatkowania czesci biezacego dochodu w celu zaspoko-
jenia biezacych potrzeb, z mysla o przysztych wydatkach. Oszczednosci sg zatem
rezultatem odroczonej konsumpcji (Gluchowski, 1985), stanowiac réznice miedzy
biezacym dochodem a wydatkami na konsumpcje (Keynes, 1956). W analizach
ekonomicznych oszczgdnosci sg zwykle traktowane rezydualnie, ale moga réwniez
by¢ definiowane jako réznica migdzy stanem majatku na koniec danego okresu
a stanem poczatkowym. Warto jednak podkresli¢, ze réznica ta jest rowna nad-
wyzce dochodu nad wydatkami konsumpcyjnymi w tym okresie (Wérneryd, 1999).
W szerokim znaczeniu oszczedno$ci obejmuja przyrost zasoboéw pienieznych (przy
stalym poziomie cen), sume nabytych dobr trwatego uzytku, przyrost zasobow
mieszkaniowych, lokat kapitatowych i débr rzadkich (np. dziet sztuki), pomniej-
szonych o ich fizyczng deprecjacje (Oles, Sumlinski, 1987).

Gromadzenie oszczgdno$ci moze stanowic cel sam w sobie, jesli ma zapewnic
poczucie bezpieczenstwa, co wynika z ogoélnej przezornosci jednostek oszczedzaja-
cych. Oszczednosci powstale z tego tytutu s3 nazywane oszczgdnosciami wlasciwymi.
Z kolei oszczedzanie celowe wigze si¢ z dokonywaniem wyboru miedzy wydatko-
waniem dochodu na biezace potrzeby a odkladaniem wydatkéw na przysztos¢,
w szczegdlnosci tych o wigkszej wartosci, co wymaga kumulowania czesci biezacych
dochodéw (Niemira, 1973).

Podstawowym podmiotem oszczedzajacym jest jednostka, ktéra podejmuje
indywidualne decyzje o oszczedzaniu. Rozumiana moze by¢ jako osoba prywat-
na, gospodarstwo domowe, podmiot gospodarczy (przedsigbiorstwo). Analizu-
jac oszczednosci pojedynczej jednostki, mozna mowic¢ o oszczednosciach w skali
mikroekonomicznej. Ponadto wyroéznia si¢ grupy jednostek instytucjonalnych
sklasyfikowanych w Systemie Rachunkéw Narodowych (SRN) jako sektory insty-
tucjonalne. Zalicza si¢ do nich: gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa niefinan-
sowe, instytucje finansowe, instytucje rzadowe i samorzadowe, a takze instytucje
niekomercyjne. Oszczednosci wymienionych sektoréw instytucjonalnych tworza
oszczednosci krajowe. W SRN odnotowuje si¢ rowniez oszczednosci sektora zagra-
nica, czyli kapital finansowy lub rzeczowy akumulowany w kraju przez jednostki
zaliczane do tego sektora. Zagadnienie klasyfikacji podmiotowej w SRN zostanie
szerzej omowione w rozdziale 2.2. Zsumowane oszczg¢dnosci wszystkich jednostek
tworza globalng kwote oszczednosci w gospodarce, okreslang jako oszczednosci
w skali makroekonomicznej (lub makroskali).

Oszczednosci w skali makroekonomicznej stanowig réznice miedzy dochodami
w gospodarce a wydatkami na konsumpcje. Utozsamia si¢ je z pojeciem akumulacji,
czyli tej czesci dochodu, ktéra nie zostala przeznaczona na spozycie, lecz zainwesto-
wana w $rodki trwale (oszczednosci rzeczowe) i obrotowe (oszczednosci finansowe,
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okreslane réwniez mianem inwestycji finansowych). Oszczednosci stanowia zatem
zrodlo finansowania inwestycji w gospodarce, zaréwno inwestycji rzeczowych, jak
i finansowych. W skali makroekonomicznej oszczednosci krajowe i zagranicy sa
réwne inwestycjom (z dokfadnoscia do salda transferéw kapitalowych), dlatego tez
pojecia te czesto stosowane s3 zamiennie.

W konkretnych teoriach ekonomicznych oszczednosci moga by¢ rozumiane
nawet szerzej niz tylko w wymiarze rzeczcowym (zmiany stanu $rodkow trwatych
w gospodarce) i finansowym (zmiany w stanach zasobow takich jak gotowka, a takze
réznego rodzaju produkty oferowane przez system finansowy jako formy lokaty
nadwyzkowych $rodkéw pienieznych). Pelny rachunek oszczednosci obejmuje
calkowity przyrost majatku, rozszerzajac stosowane w SRN pojecie majatku
odnawialnego (produkowanego) o zasoby kapitalu ludzkiego, a takze nieodnawialne
zasoby naturalne i stan srodowiska. Zatem pelne oszczednosci to inwestycje netto
w kapital odnawialny i kapitat ludzki pomniejszone o zuzycie zasobéw naturalnych
i warto$¢ zanieczyszczenia srodowiska (Liberda, 2003, s. 73-80).

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze oszczednosci moga by¢ traktowane jako zasoby
(suma zgromadzonych oszczednosci, czyli majatek) lub strumienie (zmiany zasobu
oszczgdnosci w okresie badanym w stosunku do okresu poprzedniego). W niniejszej
monografii oszczedno$ci — zardwno w rozwazaniach teoretycznych, jak i analizach
empirycznych - s3 rozumiane jako strumienie, czyli przyrost zasobéw nagroma-
dzonego majatku.

Do celéw badawczych, szczegélnie analiz poréwnawczych, stosuje si¢ miary
wzgledne oszczgdnosci, do ktorych zalicza sie sklonno$¢ do oszczedzania lub stope
oszczgdnosci. Sktonno$¢ do oszczedzania jest to relatywna miara proceséw oszcze-
dzania w spofeczenstwie, wyznaczana jako stosunek oszczednosci do dochodu
w danym okresie. W ten sposob mozna definiowa¢ skfonno$¢ do oszczgdzania catego
spoleczenstwa, wtedy jest ona relacja oszczednosci do dochodu narodowego, jak
réwniez indywidualng sklonnos¢ do oszczedzania rozumiang jako iloraz oszczed-
nosci danej jednostki i jej dochodu (Hozer, Doszyn, 2004). Wyréznia sie przecietng
i krancowa sktonnos¢ do oszczedzania. W przypadku oszczednosci indywidualnych
przecietna sklonnos¢ do oszczedzania jednostki jest ilorazem przecietnej wartosci
oszczednosci i przecigtnego dochodu w pewnym okresie. Natomiast kranicowa
sktonno$¢ do oszczedzania pokazuje, jak zmieni si¢ strumien oszczednosci, jezeli
dochod zwigkszy si¢ o jednostke (pienigzng).

W badaniach dotyczacych oszczgdnosci w skali makroekonomicznej jako miernik
oszczedzania przyjmuje sie zazwyczaj stope oszczednosci, czyli iloraz oszczednosci
i dochodu, ktéry mierzy si¢ zazwyczaj przy pomocy PKB. Tymczasem sklonnos¢
do oszczedzania wyraza relacje oszczednosci do dochodéw do dyspozycji. Zatem
stopa oszczednosci i skfonnos¢ do oszczedzania w odniesieniu do sumy oszczgdnosci
w gospodarce sg sobie rowne.
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1.3. Teorie indywidualnego oszczedzania

1.3.1. Motywy oszczedzania

Decyzje podejmowane przez jednostke, dotyczace wydatkowania posiadanego
dochodu, s3 zalezne od jej indywidualnych sktonnosci do konsumpc;ji i oszczedza-
nia. Sita sklonnosci do oszczedzania wynika z nastepujacych czynnikéw: poziomu
dochodu, jego zmienno$ci, réznego rodzaju cech osobowosci, a takze cech socjo-
ekonomicznych jednostki.

John Maynard Keynes (1956) wyrdznia obiektywne i subiektywne motywy
(czynniki) oszczedzania. Czynniki obiektywne sg takie same dla wszystkich oszcze-
dzajacych w danej gospodarce, jednak w procesie podejmowania indywidual-
nych decyzji o oszczedzaniu ich znaczenie moze by¢ rézne dla poszczegdlnych
jednostek. Zdaniem tego wybitnego ekonomisty do czynnikéw obiektywnych
zaliczajg sie:

* zmiany jednostki ptac (sity nabywczej pieniadza) - w tym aspekcie zauwaza

sie, ze sktonno$¢ do konsumpcji i oszczedzania zalezy od dochodu realnego,
a nie za$ od dochodu nominalnego;

* zmiany réznicy miedzy dochodem brutto i dochodem netto - istotne znaczenie
w planowaniu wydatkéw konsumpcyjnych i decydowaniu o oszczedzaniu ma
dochdd do dyspozycji (czyli dochdd netto); wigksze obcigzenia dochodu brutto
ograniczaja nie tylko poziom oszczednosci, ale réwniez udzial oszczednosci
w dochodzie;

* zmiany w warto$ciowaniu kapitatu, czyli nieprzewidziane zmiany dochodéw
z tytulu posiadanego majatku w relacji do wielkosci majatku, ktdry jest zrodlem
tego dochodu (np. spadek cen akcji danej spotki);

* poziom i zmiany stopy procentowej — czynnik ten odgrywa znaczaca role
szczegolnie dla tych jednostek, ktdrych dochody zdecydowanie przekraczaja
poziom pokrywajacy ich niezbedne potrzeby, a oszczednosci sg gromadzone
w mniej sprecyzowanych celach i znaczaca role odgrywa spekulacyjny motyw
oszczedzania;

* instrumenty polityki fiskalnej, ktore przez dang jednostke sg uznane za istotne;

+ przewidywania dotyczace relacji biezacego i przyszlego dochodu.

Przywotane czynniki sg traktowane jako mikroekonomiczne uwarunkowania
oszczednodci, czyli determinujace decyzje jednostki w sprawie oszczedzania.

Szersza charakterystyka wybranych czynnikéw, ktore odnosza sie¢ do sumy
oszczednosci w gospodarce, bedzie zawarta w podrozdziale poswieconym makro-
ekonomicznym uwarunkowaniom oszczednosci.

Oszczednosci, ktdre sg wynikiem decyzji jednostki o racjonalnym wydatkowaniu
$rodkow pienieznych, sg gromadzone z réznych powoddéw. Keynes (1956) wyodreb-
nia nastepujace potencjalne (subiektywne) motywy oszczedzania przez jednostke:



Teorie indywidualnego oszczedzania 15

+ motyw spekulacyjny - gromadzenie oszczgednosci ze wzgledu na korzysci
plynace z oprocentowania i powigkszenia si¢ wkladow pienigznych;

* motyw korzysci konsumpcyjnych — oszczgdzanie $rodkéw pienigznych ze
wzgledu na mozliwosci stopniowego powigkszania wydatkow;

* motyw przedsiebiorczosci - gromadzenie oszczednosci ze wzgledu na mozli-
wos¢ zdobycia kapitalu na prowadzenie dzialalnos$ci gospodarczej;

* motyw powiekszania majatku rzeczowego — w celu przyszlego zakupu dobr
trwalego uzytku, ktorych koszt przekracza biezace dochody (np. nieruchomosci);
w tym sensie oszczednosci sg determinowane przez planowane inwestycje
rzeczowe); motyw ostroznosci — traktowanie oszczednosci jako rezerwy na
nieprzewidziane wydatki;

* motyw skapstwa — gromadzenie oszczednosci wynikajace z niecheci do wy-
dawania;

* motyw pozostawienia spadku;

* inne.

W duzej mierze czynniki subiektywne wynikaja z indywidualnych cech charakteru
poszczegdlnych jednostek. Te potencjalne elementy determinujace oszczgdzanie
w krotkim okresie sg w zasadzie prawie niezmienne. Ich nasilenie zalezy od uwa-
runkowan kulturowych, religijnych, obowiazujacych norm i panujacych nastrojow
spolecznych.

W pewnych aspektach motywy gromadzenia oszczednosci przez instytucje sa
zbiezne z motywami oszczedzania 0s6b prywatnych. Do najwazniejszych celow
(motywo6w) oszczedzania przez instytucje zalicza si¢ m.in.:

* motyw ekspansji, czyli zapewnienia srodkéw na inwestycje kapitalowe;

* motyw plynnosci, czyli zapewnienia plynnosci srodkéw na wypadek

nieprzewidzianych zdarzen;

* motyw poprawy, czyli stopniowego wzrostu dochodu;

* motyw ostroznosci, czyli gromadzenia rezerw przewyzszajacych koszty dzia-
talnosci.

Inna klasyfikacja (Czarkowski, 1961) motywdow oszczedzania (zwlaszcza przez

przedsiebiorstwa) wyrdznia trzy grupy motywow:

* motyw ostroznosci wyjasniajacy powody gromadzenia nadwyzkowych $rod-
kow na wypadek nieprzewidzianych wydatkow albo pojawienia si¢ mozliwosci
korzystnych zakupow;

* motyw spekulacji generujacy popyt na $rodki pieni¢zne w zaleznosci od wahan
stopy procentowej;

* motyw transakcyjny dotyczacy zamierzen zwigzanych z uzytkowaniem do-
chodu oraz prowadzeniem przedsiebiorstwa.

Na réznorodnos¢ motywow oszczedzania jednostek wskazuja réwniez Keck

i Schmidt (1967), grupujac je w nastepujace kategorie:

* che¢ zapewnienia sobie odpowiedniego poziomu zycia w aspekcie mate-

rialnym i kulturowym (np. konieczno$¢ zakupu i urzadzenia mieszkania,
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zakupu samochodu), podazanie za postgpem technologicznym (np. przez
zakup ulepszonych sprzetéw gospodarstwa domowego), che¢ posiadania dobr
konsumpcyjnych zwigzanych z rozrywka, turystyka, sportem;

* chec przyjemnego spedzania wolnego czasu (np. mozliwos¢ udziatu w wyjaz-

dach turystycznych, podrézach zagranicznych);

+ zadowolenie wynikajgce z poczucia zabezpieczenia na wypadek choroby i na

czas starosci.

Szczegodlng kategorie stanowig oszczednosci w formach zorganizowanych w sys-
temie bankowym (szczegolnie w formie lokat dtugoterminowych), ktére moga by¢
gromadzone ze wzgledu na:

* zabezpieczenie pewnosci ulokowanych kwot pienieznych (np. gwarancja otrzy-

mania okreslonej sumy odsetek od $srodkéw na lokacie bankowej);

* korzysci finansowe zwigzane z oprocentowaniem;

* zabezpieczenie realizacji okreslonych celéw, np. zakup mieszkania czy wy-

cieczki (Wieczorek, 1962);

* zabezpieczenie si¢ przed pochopnymi wydatkami;

 zabezpieczenie staro$ci;

* posiadanie rezerwy na nieprzewidziane wydatki (Sackiewicz, 1969).

Badania nad sktonno$cig do oszczedzania sg bardzo czesto prowadzone na
pograniczu dwoch dziedzin: ekonomii i psychologii. George Katona (1947, 1975),
amerykanski psycholog, podkresla istotne znaczenie psychologicznych uwarunko-
wan sklonnosci do oszczgdzania, formutujac hipoteze, ze che¢ do kupowania jest
réwnie istotng determinantg konsumpcji (a zatem i oszczedzania), jak mozliwosci
finansowe (np. poziom dochodu). Ten badacz jest autorem indeksu oczekiwan
konsumpcyjnych. Katona zauwaza, ze rosngcy pesymizm w odniesieniu do przy-
sztosci obniza sklonnos¢ do konsumpcji, tym samym zwigkszajac skfonnos¢ do
oszczedzania. Rozréznia on motywy oszcz¢dzania w odniesieniu do czynnikow
majacych wpltyw na dwa zasadnicze aspekty oszczedzania: mozliwosci oraz cheé
oszczedzania.

Zagadnieniem okreslajacym zwigzek miedzy indywidualnymi cechami oso-
bowosci (samokontrola, wyobraznig i umiejetnoscia planowania przyszlosci,
zdolnoscig do odraczania w czasie korzysci z podejmowanych dziatan, emocjo-
nalna stabilno$cig, inteligencjg oraz sumiennoscia) a sklonnosciag do oszczedza-
nia zajmowalo si¢ wielu uczonych. Wsréd nich nalezy m.in. wymieni¢: Irvinga
Fishera (1930), Hermanna Brandstattera (1996), Karla-Erika Wérneryda (1999),
Ellen K. Nyhus (2002).

Wisrdd czynnikdéw, ktore réznicuja indywidualng sktonnosé¢ do oszczedzania,
wskazuje si¢ rowniez horyzont oszczgdzania. Zgodnie z ta koncepcja im diuzszy
jest horyzont, tym wieksze prawdopodobienstwo regularnego oszczedzania (Fisher,
Montalto, 2010), a tym samym wzrost strumieni oszczednosci i mniejsza sklonnos¢
do zadluzania sie (Lea i in., 1995).
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1.3.2. Funkcje oszczednosci

We wszystkich funkcjach oszczgdnosci, ktore zostang zaprezentowane w niniejszym
podrozdziale, gléwnym argumentem jest dochdd. Zatem ogdlna posta¢ funkeji
oszczednodci jest nastepujaca: S = A + By, przy czym w poszczegolnych teoriach
zaréwno dochdd (Y), jak i wspotczynnik kierunkowy (b) oraz wyraz wolny (a) moga
by¢ definiowane w rézny sposéb.

Najprostsza funkcja oszczgdnosci (I.1) zostata zaproponowana przez Johna
Maynarda Keynesa (1956):

S=-C,+sY, (11)
gdzie:
S - oszczednosci,
C, - konsumpcja zaspokajajgca niezbedne potrzeby,
Y - dochdd do dyspozycji,
s — krancowa sklonnos¢ do oszczedzania.

v

v Y

-Co

Rysunek 1.1. Relacja konsumpcji, oszczednosci i dochodu
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Krancowa sktonno$¢ do oszczgdzania s to czes¢ przyrostu dochodu, ktdra zostaje
zaoszczedzona, przy czym 0 <s<1,s+c=1< AS+ AC =AY, 0 < ¢ < 1, gdzie
¢ — kranicowa sktonno$¢ do konsumpgji. Z tego wynika, ze wzrost dochodu zacheca
do zwigkszenia konsumpcji, jednak ona (zwlaszcza w krétkim okresie) wzrasta
o mniejszg wielkos$¢ niz dochod (AC < AY). Dzieje sie tak dlatego, ze czes¢ dochodu
zostaje zaoszczedzona (por. rysunek 1.1).

Prosta sY przecina o$ C, S w punkcie CO, co wskazuje na to, ze oszczednosci
gromadzi si¢ dopiero wowczas, gdy dochod przewyzsza wydatki na podstawowg
konsumpcje (na wykresie oznaczong C’). Zatem bardzo niski dochdd jednostki
w danym okresie (Y < Y') moze wigza¢ si¢ z wystapieniem ujemnego strumienia
oszczednosci (zmniejszeniem si¢ zasobu nagromadzonych w przeszlosci oszczed-
nosci). Jednostki nalezace do najnizszej (najubozszej) grupy dochodowej wydaja
znaczna cze$¢ swojego dochodu na zywnos¢ i zaspokojenie innych niezbednych
biezacych potrzeb, a tylko niewielka czes¢ dochodu mogg akumulowaé w for-
mie oszczednosci (finansowych lub rzeczowych). W grupie oséb o wyzszych
dochodach znacznie wieksza cze$¢ dochoddéw moze zostaé przeznaczona na
oszczedno$ci.

Powyzsza funkcja przedstawia relacje miedzy oszczednosciami a dochodem
w krétkim okresie. Inaczej moze wygladac sytuacja w przypadku diugookresowego
wzrostu dochodu jednostki, ktéra, przewidujac utrzymanie sie wyzszego poziomu
dochodu réwniez w przyszlodci, pragnie podnie$¢ swoja stope zyciowa (poziom
zycia). W tym celu zwigksza biezaca konsumpcje¢, czemu okresowo towarzyszy¢
moga nawet ujemne strumienie oszczednosci.

W funkcjach oszczgdnosci opartych na teorii Keynesa zaklada sig, ze dochod
odgrywa podstawowa role w ksztaltowaniu si¢ oszczednosci. W badaniach empi-
rycznych kategorie te wyraza si¢ w cenach statych, co oznacza, ze oszczednosci realne
zaleza od dochodéw realnych. W niektdérych badaniach wielkosci te korygowane
sg liczbg ludnosci, wykluczajac tym samym efekty demograficzne (Friedman, 1957;
Ferber, 1962). Przyjecie zalozenia, ze oszczednosci zalezg tylko od dochodu ozna-
cza, ze w modelu pominieto inne czynniki o charakterze obiektywnym, a czynniki
subiektywne zostaly przyjete jako stale. W konsekwencji modele tego typu jedynie
w krotkim okresie moga stuzy¢ do opisywania zmiennosci oszczednosci.

Ferber (1962) wskazuje na trzy gléwne teorie odnoszace si¢ do dochodu jako
gltéwnej determinanty konsumpcji i oszczednosci jednostek:

* hipoteza dochodu absolutnego (bezwzglednego);

* hipoteza dochodu relatywnego (wzglednego);

* hipoteza dochodu permanentnego (stalego).

Teoria oparta na hipotezie dochodu absolutnego zaklada, ze wraz ze wzro-
stem dochodu ros$nie nie tylko poziom oszczednosci, ale zwigksza si¢ rowniez
procentowy udzial oszczednosci w dochodzie, jezeli oczywiscie inne czynniki
nie ulegng zmianie. Zatem funkcje oszczednosci (1.2) mozna zapisa¢ réwniez
nastepujaco:
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S
v =a,+ay, (1.2)

gdzie:

S -
— - stopa oszczednodci,

a, a, — parametry réwnania.
W inny sposéb hipoteze dochodu absolutnego mozna zapisa¢ przy pomocy
funkcji nieliniowych zobrazowanych na rysunkach 1.2 i 1.3:

S=a,+alnY (I.3a)
lub
InS=a +alnY. (I.3b)
s 1
>
/ v

Rysunek 1.2. Graficzna prezentacja réwnania l.3a
Zrédto: opracowanie wtasne.

W réwnaniu (I.3a) parametr a, jest dodatni, co oznacza, ze oszczedno$ci rosng
wraz ze wzrostem dochodu, przy czym tempo ich wzrostu jest stosunkowo wysokie,
gdy dochody rosng z niskich do $rednich i szybko maleje. Przy bardzo wysokich
poziomach dochodu krancowa sktonnos¢ do oszczedzania zmierza do zera. Funkcja
oszczednosci o wspolczynnikach, ktore posiadatyby taka interpretacje ekonomicz-
ng, wydaje si¢ nie by¢ jednak zgodna z rzeczywistoscig gospodarcza. Pozostaje ona
w sprzecznosci z przytoczong wczesniej hipoteza na temat mozliwosci wystapienia
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ujemnych strumieni oszczgdnosci, formulowang w szczegélnosci w odniesieniu do
0s6b przechodzacych z grupy o niskich dochodach do grupy o $rednich dochodach.

Parametr a, > 0 w réwnaniu (I.3b) jest dochodowg elastycznoscig oszczednosci.
Pokazuje on, o jaki procent rosng oszczednosci na skutek jednoprocentowego
wzrostu dochodu. W zaleznosci od tego, czy parametr a, jest wigkszy, czy mniejszy
od jedno$ci, krancowa skfonnos¢ do oszczedzania jest odpowiednio wigksza lub

mniejsza od przecietnej sktonnosci do oszczedzania.

=" ar>1 a=1 Bhai a<l

Rysunek 1.3. Graficzna prezentacja réwnania |.3b w zalezno$ci od wartosci parametru a,
Zrédto: opracowanie wtasne.

Zgodnie z hipoteza dochodu relatywnego (Brady, Friedman, 1947; Modigliani, 1949;
Duesenberry, 1947) sklonno$¢ do oszczedzania jednostki jest stala w dtugim okresie.
Nie zalezy ona od poziomu biezacego dochodu, lecz od jego wielkosci w relacji do
przecietnego (Y ) lub maksymalnego (Y,) dochodu osiaganego w pewnym okre-
sie. Konsekwencja przyjecia tego zalozenia jest wyzsza skfonno$¢ do oszczgdzania
w okresach wiekszej aktywnosci gospodarczej jednostki, czyli wyzszego poziomu
biezacego dochodu, a nizsza w okresie obnizonego dochodu biezacego. Jest to sku-
tek dazenia do utrzymania konsumpcji na niezmienionym poziomie. Zatem dla
badan, ktére bazowaly na szeregach czasowych, réwnania stdp oszczednosci (w tym
przypadku réwnoznacznych ze sktonnoscia do oszczedzania) bylyby nastepujace:

Y
—=a,+q, 7 (I4a)
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(L.4b)

W badaniach przekrojowych stopy oszczednosci jednostek zalezg od ich docho-
déw biezacych w relacji do dochoddéw réznych grup dochodowych. W praktyce
oznacza to, ze wplyw konsumpcji, a zatem takze oszcze¢dnosci jednej jednostki
(gospodarstwa domowego) na sktonnos¢ do konsumpcji i oszczgdzania innych
jednostek, jest istotny. Jednostki o nizszym poziomie dochodu charakteryzuja sie
relatywnie wyzszg przecietng skfonnoscig do konsumpcji, a zatem nizsza sklonno-
$cig do oszczedzania.

Ekonomisci zauwazajg wady tej teorii, podkreslajac pominiecie wielookresowego
charakteru procesow oszczedzania. Jest on podstawa w hipotezie dochodu perma-
nentnego Miltona Friedmana i teorii cyklu Zycia Franca Modiglianiego.

Hipoteza dochodu permanentnego (Friedman, 1957) zaklada ze, wydatki kon-
sumpcyjne, a zatem i oszczednosci ksztaltowane sg pod wptywem wielkosci do-
chodéw osigganych w kilku okresach tzw. dochodu permanentnego, a nie tylko
dochodu biezacego. Wedlug Miltona Friedmana dochéd permanentny mozna
definiowa¢ na trzy sposoby:

* poziom dochodu, ktéry dana jednostka uznaje za staly;

* poziom dochodu jako iloczyn majatku i stopy dyskontowej;

* poziom dochodu jako wazona suma dochodéw z przesztosci.

Te definicje réznig si¢ od siebie, jednak nie s3 sobie przeciwstawne. Teoria
Friedmana opiera si¢ na trzech podstawowych zalozeniach.

I.  Dochdd i konsumpcja jednostki moze zosta¢ podzielona na cz¢s¢ zmienna

(.- transitory) i stalg (., - permanent):

Y=Y, +Y,
C=C,+C,

(I.5)

II. Konsumpcja stala jest réwna iloczynowi czynnika k i dochodu statego,
gdzie k zalezy od stopy procentowej, majatku, wieku jednostki, jej indywi-
dualnych preferencji itp., k nie zalezy od dochodu stalego Y

C =kY, (L6)
III. Nie wystepuje korelacja miedzy dochodem stalym i zmiennym, konsump-
cja stala i zmienng oraz zmienng konsumpcja i zmiennym dochodem.

Funkcja oszczednosci wyprowadzona z wzoréw (1.5) i (1.6) przyjmie nastepujaca
postac:

S=(1-k)Y,+Y,-C,. (L7)
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Zaréwno pojecie majatku jako gléwnego czynnika oszczedzania, jak i wielo-
okresowy charakter czynnikéw wptywajacych na procesy oszczedzania uwzglednia,
szeroko cytowana w literaturze, tzw. teoria cyklu zycia. Franco Modigliani i Albert
Ando (1963) rozszerzajg standardowg funkcje konsumpcji Keynesa. W ich modelu
s3 przyjete m.in. nastepujgce zalozenia:

* uzytecznos$¢ konsumpgji jest funkcja zagregowanej konsumpcji biezacej i przy-
sztej, za§ konsumpcja jest funkcja dochoddéw i stopy zwrotu z kapitatu z pa-
rametrami zaleznymi od wieku jednostki; funkcja uzytecznosci konsumpcji
jest jednorodna w kazdym momencie;

* nie wystepuja oczekiwania dotyczace spadku, zaréwno jego otrzymania, jak
i pozostawienia;

* konsumenci w kazdym wieku zamierzaja rOwnomiernie konsumowac swoje
przychody (stale w kazdym roku okresu zarobkowego) w pozostalym czasie
trwania ich Zycia, w tym réwniez po okresie zarobkowym.

Konsumpcja w biezacym okresie zalezy zatem od biezacego dochodu Y, dochodu

oczekiwanego Y* (przyszlego), a takze majatku A zgromadzonego w poprzednich
okresach :

C, =o,Y, +a,Y +a,A, . (1.8)

Parametry tej funkcji sa uwarunkowane stopa zwrotu z kapitalu (dochodow
uzyskiwanych z tytutu posiadanego majatku) i stopa wzrostu dochodu biezacego
i oczekiwanego. W badaniach empirycznych Modigliani i Ando (1963) proponuja
kilka metod pomiaru dochodu oczekiwanego. Najprostszym sposobem jest przyjecie
dochodu oczekiwanego na takim poziomie, na jakim znajduje si¢ dochdd biezacy.
W innym podejsciu proponuja oni wyznaczenie dochodu oczekiwanego jako wazona
$rednia dochodoéw z okresow przeszlych z wagami sumujacymi sie do jednosci lub
z suma wag przekraczajaca 1 jako odzwierciedlenie oczekiwanego wzrostu docho-
dow. Sposoby pomiaru dochodu oczekiwanego, ktore s3 proponowane przez innych
autoréw, zostang przywolane w dalszej czesci niniejszej monografii.

W dalszych rozwazaniach Modigliani i Ando (1963) modyfikuja funkcje kon-
sumpcji poprzez rozréznienie migdzy dochodem uzyskiwanym z pracy (Y) i docho-
dem z tytulu posiadanego majatku (wlasnosci) (P). Funkcja konsumpcji wyglada
wtedy nastepujaco:

C=C,+cY+c,P, (1.9)

gdzie:
¢, — krancowa sklonnos¢ do konsumpcji dochodu z pracy,
¢, — krancowa sklonno$¢ do konsumpcji dochodu z wtasnosci, ¢, > c,.
Funkcja oszczednosci po przeksztalceniu wzoru (1.9), a takze wiedzac, ze
Y+ P=C+ S, mapostac:
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§=-C,+sY +s,P, (I.10)

gdzie:
s, =1-c¢, - krancowa sklonno$¢ do oszczedzania dochodu z pracy,
s,=1-c, - krancowa sklonno$¢ do oszczedzania dochodu z wtasnosci, s, <'s,.

Badania empiryczne, ktére przeprowadzili Franco Modigliani i Albert Ando
(1963), wskazujg na to, ze dochody z pracy sa w przewazajacej czg¢sci konsumo-
wane. Zatem c, jest bliskie 1, a s, nieznacznie wigksze od 0, podczas gdy dochody
z wlasnosci s3 przede wszystkim gromadzone w formie oszczednosci, czyli s, jest
bliskie 1. Jak juz wspomniano wcze$niej, w zalozeniach tej teorii zaréwno kon-
sumpcja, jak i dochody z pracy s w przyblizeniu stale w czasie. Jednakze w cyklu
zycia jednostki konsumpcja trwa dluzej niz okres uzyskiwania dochodéw z pracy;,
stad niezbedne s3 oszczednosci, ktére umozliwiajg kontynuacje konsumpcji na
niezmiennym poziomie réwniez w wieku emerytalnym. Zgodnie z funkcja (1.10)
oszczednosci sg gromadzone gtéwnie z dochoddéw z tytutu wlasnosci. A te zas zaleza
zaréwno od wielkos$ci majatku, jak i od stopy zwrotu z kapitalu. Majatek jednostki
gromadzi si¢ stopniowo i rosnie wraz z wiekiem jednostki az do konca okresu za-
robkowego. Oszczednosci, zgodnie wiec z teorig cyklu Zycia, rosng w ciggu trwania
zycia jednostki, tworzac piramide, ktérej wierzcholek znajduje si¢ w momencie
przejscia jednostki na emeryture. W okresie emerytalnym jednostka konsumuje
zgromadzone oszczgdnosci az do konca trwania jej zycia, zatem w okresie tym
strumienie oszczedno$ci s3 ujemne (Liberda, 2000). Odniesienie teorii cyklu zycia
jednostki do oszczednosci w skali makroekonomicznej pozwala na analize zmian
poziomu globalnych oszczgdnosci, a takze skfonnosci do oszczgdzania w zaleznosci
od struktury demograficznej spoteczenstwa (por. podrozdziat 1.4.2).

Wisr6d zmiennych, ktére moga by¢ traktowane jako determinanty oszczednosci
jednostek, a zatem moglyby by¢ argumentami w funkcji oszczgdnosci, poza docho-
dem mozna wymieni¢ takze zaréwno czynniki dotyczace sytuacji socjoekonomiczne;j
pojedynczych oséb lub gospodarstw domowych, jak i postawy oraz oczekiwania.

W roli zmiennych o charakterze socjoekonomicznym moga by¢ uzyte nastepujace
czynniki: wiek, poziom wyksztalcenia, wielkos¢ gospodarstwa domowego, zawdd,
forma zatrudnienia itp. W licznych badaniach empirycznych podjeto rozwazania na
temat skfonnosci do oszczgdzania gospodarstw domowych w réznych panstwach
$wiata: w Stanach Zjednoczonych (Watts, 1958; Klein, 1960; Attanasio, 1994, 1998;
Attanasio i in., 2004), Wielkiej Brytanii (Fisher, 1956; Attanasio i in., 2004;
Browning, Crossley, 2001), Kanadzie (Burbidge, Davies, 1994). Zagadnienie to
pojawialo sie takze w badaniach przekrojowych (Poterba, 2007; Borsch-Supan,
Lusardi, 2003; Walther, Stiassny, 2013), ktore pozwalajg na wyciagniecie wnioskow
zamieszczonych ponizej:

I.  Zgodnie z teorig cyklu zycia oszczednosci rosng w okresie zarobkowym.

Oszczednos$ci mtodych rodzin sg z reguly niskie. Dzieje si¢ tak m.in. dla-
tego, Ze s3 one zmuszone do powaznych zakupéw dobr trwalego uzytku.
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Niejednokrotnie ta sytuacja sktania mlodych ludzi, ktérzy dopiero zatozyli
rodzing, do zaciggania kredytéw (formalnie oznacza to ujemne strumienie
oszczednosci). Tymczasem w gospodarstwach domowych z dluzszym stazem
zakupy tych débr s sporadyczne. Niewiele jest dowoddow na to, ze strumienie
oszczednosci jednostki w okresie emerytalnym sg ujemne. Kontynuacje proce-
sOw oszczedzania przez osoby starsze — mimo spadku ich dochodéw — mozna
ttumaczy¢ dziataniem efektu przyzwyczajenia (Eriksson, Hermansson, 2014).

II. W przypadku o0s6b z wyzszym wyksztalceniem obserwuje sie wyzsze sto-
py oszczednosci. Wynika to gtéwnie z wyzszego dochodu do dyspozycji.
Jesli jednak poréwna si¢ stopy oszczednosci z jednoczesnym uwzglednie-
niem dochodu i wyksztalcenia, to woéwczas mozna zauwazy¢, ze jednostki
posiadajace wyzsze wyksztalcenie oczekuja wyzszych dochodéw w przy-
sztosci. Dlatego tez ich sklonnos¢ do konsumpcji jest wyzsza. W dalszej
konsekwencji ta sytuacja prowadzi do tego, ze stopa oszczednosci jedno-
stek o wyzszym wyksztalceniu jest nizsza w poréwnaniu do 0séb o takim
samym dochodzie biezacym, ale nizszym wyksztalceniu.

III. Jednostki samozatrudniajgce sie z reguty oszczedzaja wigcej od pracujacych
najemnie. Powodem takiej sytuacji jest to, ze jednostki z dochodami o wiek-
szej zmiennosci charakteryzuja si¢ wyZszymi stopami oszczednosci. Tym sa-
mym potwierdzajg sie zaloZenia teorii Miltona Friedmana, ktory twierdzit, ze
jednostki gromadzg oszczgdnosci przede wszystkim z dochodu zmiennego.

Analizy empiryczne wskazujg na istnienie zwigzku sklonnosci do oszcz¢dzania
i wyboréw dotyczacych form oszczgdzania z poziomem wiedzy finansowej. Badania
naukowe zwracajg uwage na fakt, ze braki wiedzy finansowej jednostek w sposob
negatywny determinuja decyzje podejmowane przez gospodarstwa domowe na
temat planowania ich przyszlosci, w tym oszczedzania na emeryture (Bernheim,
iin., 2001; Lusardi, Mitchell, 2017; Crossley i in., 2012).

Prace badawcze po$wiecone gospodarstwom domowym w Polsce w szerokim za-
kresie s3 prowadzone przez Zofie Barbare Liberde (Liberda, 2000, 2005a, 2005b, 2007;
Liberda i in., 2011a; Liberda, Szymczak, 2011b). Wyniki analiz budzetéw gospodarstw
domowych w latach 1994-2000, 2001 i 2008 pozwalajg wskaza¢ szereg prawidlowosci
dotyczacych stopy oszczednosci oraz wybranych cech ekonomiczno-spolecznych
i demograficznych polskich rodzin. Trzeba podkresli¢, ze takze inni autorzy — poza
Barbarg Z. Liberda - ktorych przywotano powyzej, zauwazyli podobne prawidlowosci.

I.  Najwyzsze stopy oszczednosci zaobserwowano wérdd gospodarstw mlodych
(do 34 lat) i gospodarstw, ktérych glowa rodziny jest w wieku 55-58 lat. Wy-
niki te nie sg zgodne z modelem cyklu zycia dla mlodszych grup wiekowych.
Ponadto polozenie drugiego wierzchotka funkcji stopy oszczednosci wzgle-
dem wieku (w przeciwienstwie do teorii, ktéra méwi o 65. roku zycia) wynika
z wezesniejszego efektywnego wieku przechodzenia na emeryture w Polsce.

II. Najwyzsze stopy oszczedzania zaobserwowano wsérdd gospodarstw, ktd-
rych glowa jest osoba z wyzszym wyksztalceniem (bez wzgledu na Zrédto
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dochodu). Za$ najnizszymi stopami oszczedzania charakteryzowaly sie go-
spodarstwa jednostek z wyksztalceniem podstawowym.

III. Stopa oszczgdnosci wsrdd kobiet (lub w gospodarstwach domowych, kto-
rych gtowq jest kobieta) byla nizsza niz wéréd mezczyzn (lub w gospodar-
stwach domowych, ktorych glowa jest mezczyzna). Powodem tej sytuacji
byly m.in. nizsze dochody do dyspozycji.

IV. Wplyw typu biologicznego gospodarstwa domowego na stope oszczedno-
$ci jest nastepujacy. Fakt posiadania dzieci z reguly wplywa na obnizenie
stopy oszczedzania ze wzgledu na nizszy dochdd do dyspozycji przypa-
dajacy na jedng osobe. W tym kontekscie najwyzsza stopa oszczednosci
powinny charakteryzowa¢ si¢ malzenstwa bezdzietne, a najnizsza — osoby
samotne wychowujace dzieci. Badania gospodarstw polskich w 2001 roku
w zasadzie potwierdzaja powyzsze zalozenia, przy czym stosunkowo wy-
soka stopa oszczedzania charakteryzowaly si¢ gospodarstwa posiadajace
jedno lub dwoje dzieci.

V. Miejsce zamieszkania moze mie¢ wplyw na stope oszczedzania poprzez
gléwne zrodla uzyskiwania dochodéw (w gospodarstwach wiejskich przewa-
zaja dochody z dzialalnosci rolniczej, a w gospodarstwach miejskich domi-
nuja dochody z pracy najemnej). Jednak nie mozna jednoznacznie wniosko-
wac, ze wérdd ludnosci miejskiej stopa oszczednosci jest istotnie wyzsza niz
w gospodarstwach wiejskich. Powszechnie uwaza si¢, ze w miastach istnieje
wigksze prawdopodobienstwo uzyskiwania wyzszych dochodéw niz na wsi.
Taka sytuacja powinna wptywac na zwigkszenie stopy oszczgdnosci, jednak
poprzez wiekszy dostep do instytucji finansowych, wzrasta sktonno$¢ do za-
diuzania sie, a tym samym moze powodowa¢ obnizenie stop oszczednosci.

Warto podkresli¢, ze w badaniach empirycznych Barbary Z. Liberdy stopa

oszczednosci gospodarstw domowych zalezy od biezacego i oczekiwanego do-
chodu (bedacego pochodng aktualnej sytuacji ekonomicznej, liczby i wieku dzieci
w rodzinie, wieku dorostych, kosztéw utrzymania w miejscu zamieszkania itd.),
a takze subiektywnego poziomu satysfakeji z posianego dochodu do dyspozycji
lub relacji preferowanego poziomu dochodu do biezacego dochodu do dyspozycji.
Na proébie 500 polskich gospodarstw domowych przeprowadzano badania - przy
wykorzystaniu metody drzew decyzyjnych - na temat wpltywu szeregu zmiennych
o charakterze socjologicznym, psychologicznym i kulturowym. W ankiecie — oprocz
zmiennych przywolanych powyzej (ple¢, wiek, wyksztalcenie, dochod) - znajdowaly
sie pytania sprawdzajace uczciwos¢, tolerancje, zaufanie, awersje do ryzyka spotecz-
nego, ocene stanu zdrowia respondentéw. Wyniki badan pozwolily na wskazanie,
ktdra z grup ankietowanych jednostek charakteryzuje si¢ wyzsza skfonnoscig do
oszczedzania, jakie sa gléwne cele oszczedzania, a takze jaki jest zwigzek miedzy
forma oszczedzania a charakterystyka respondentéw. Generalne wnioski wskazuja
na to, ze mezczyzni (jako glowa rodziny) w wieku 35-55 lat, ktérzy posiadali wyzsze
wyksztalcenie, czesciej deklarowali posiadanie oszczednosci niz pozostate osoby.
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Warto tez podkresli¢, ze mezczyzni ci zazwyczaj preferowali tradycyjne formy
oszczedzania (depozyty) w celu zakupu doébr trwalego uzytku, mieszkan, zaspo-
kojenia potrzeb zwigzanych z wyjazdami wakacyjnymi i edukacja dzieci, rzadziej
gromadzac oszczednosci na nieprzewidziane wydatki.

Powyzsze wnioski znajdujg réwniez potwierdzenie w badaniu budzetéw gospo-
darstw domowych (Liberda, 2005a). Gléwnym jego celem byta analiza poziomu
i struktury wydatkéw gospodarstw domowych na tworzenie kapitatu ludzkiego
(prywatne naklady na edukacje i ochrong zdrowia), a takze ocena ich wptywu na
stope oszczedzania. Postawiono hipoteze, ze wydatki na kapital ludzki sg substytu-
cyjne wzgledem oszczednosci. Badanie przekrojowe stop oszczednosci i stop inwe-
stycji w kapital ludzki wskazuje na to, ze wydatki na edukacje i zdrowie wypieraja
oszczednosci (zmniejszajg stope oszczednosci). Dotyczy to szczegdlnie oséb w wieku
powyzej 55 lat w gospodarstwach z dolnych grup dochodowych, w ktérych ucza si¢
wiecej niz dwie osoby. Natomiast w zamoznych gospodarstwach domowych oséb
mlodych z wyzszym wyksztalceniem wydatki na kapitat ludzki sa substytucyjne
raczej wzgledem konsumpcji pozostalych dobr luksusowych (inwestycje w kapital
ludzki w badaniu traktuje si¢ jako dobra luksusowe) niz wzgledem oszczgdnosci.
Wyniki regresji stopy oszczedzania wzgledem stopy inwestycji w kapital ludzki
(udzial wydatkow na edukacje i zdrowie w dochodach), dochodu wzglednego
(w relacji do dochodu $redniego), wieku oraz plci potwierdzajg efekt substytucji
oszczednosci gospodarstw domowych wzgledem prywatnych inwestycji w kapital
ludzki. Efekt ten jest bardziej widoczny w przypadku wydatkéw na zdrowie niz
nakladéw na edukacje. Wynika to z tego m.in., ze wydatki na zdrowie ponosza
przede wszystkim osoby starsze, za$ najwyzsze wydatki na edukacj¢ odnotowuje
sie w gospodarstwach najbogatszych, w ktorych jest mozliwa zmiana struktury
wydatkow bez konieczno$ci zmniejszania stopy oszczednosci.

Niektore z determinant indywidualnych skfonnosci do oszczedzania, ktore wy-
mieniono w niniejszym podrozdziale, moga by¢ rozpatrywane réwniez w skali ma-
kroekonomicznej (np. podczas analizy wplywu zmian struktury socjoekonomicznej
i demograficznej spoleczenstwa na zmiany stopy oszczednosci w gospodarce.

1.4. Makroekonomiczne uwarunkowania
oszczednosci

Podczas analizy wielko$ci oszczednosci w gospodarce narodowej nalezy zwrdcié
uwage na makroekonomiczne aspekty oszczedzania, ktére wiaza sie z przemiana-
mi gospodarczymi i innymi czynnikami wplywajacymi na oszczednosci w skali
makroekonomicznej. Odniesienie gléwnych teorii oszczedzania, przedstawionych
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w poprzednim podrozdziale, do oszczednosci w skali makroekonomicznej, wskazuje
na to, ze do gléwnych uwarunkowan makroekonomicznych oszczedzania nalezy
poziom i tempo wzrostu dochodu w gospodarce (PKB lub PKB per capita, czyli PKB
w przeliczeniu na jednego mieszkanca). Oszczednosci w skali makroekonomicznej
s3 uwarunkowane strukturg demograficzng spoleczenstwa przede wszystkim wedtug
wieku, poziomu wyksztalcenia, aktywnosci zawodowej itp.

Poziom i stopa oszczednosci w gospodarce zalezg takze od szeroko rozumianej
sytuacji gospodarczej w kraju. Rodzaj prowadzonej polityki gospodarczej, w szcze-
golnosci makroekonomicznej (polityki fiskalnej, monetarnej, socjalnej, zagranicz-
nej), moze stymulowac lub destymulowac procesy oszczedzania, a takze prowadzi¢
réwniez do zmiany struktury oszczednosci (to jest proporcji miedzy oszczedno-
$ciami rzeczowymi i finansowymi).

Polityka fiskalna w bezposredni sposob oddzialuje na dochody do dyspozyciji ca-
tego spoleczenstwa (poprzez stope podatkows) i wybranych grup jednostek (poprzez
transfery). Sposob prowadzenia polityki fiskalnej (m.in. poprzez srodki finansowania
deficytu budzetowego) pozostaje w zwigzku z polityka monetarng (pieni¢zng). Jej
gtéwnym celem jest zapewnienie stabilnosci cen. Podstawowym instrumentem
oddziatywania polityki pieni¢znej na gospodarke jest stopa procentowa, przy czym
sila jej wptywu na zmiany poziomu i struktury oszczednosci zalezy od stopnia
i kierunkéw rozwoju systemu finansowego.

System finansowy w Polsce sklada si¢ z trzech gléwnych segmentéw: rynku
pieni¢znego, kapitalowego i ubezpieczeniowego. W duzej mierze rozwoj ostatniego
z segmentow wynikal ze zmiany charakteru systemu ubezpieczen spolecznych, czyli
przejscia od systemu redystrybucyjnego do systemu kapitalowego. Rozwdj systemu
finansowego w skali migdzynarodowej, ktéry oznacza zwigkszenie stopnia otwartosci
gospodarek na przeplywy kapitatu, utatwia transfer oszczednosci miedzy krajami
(zaréwno oszczednosci finansowych, jak i rzeczowych).

1.4.1. Dochéd narodowy i tempo jego wzrostu jako gtéwne determinanty
oszczednosci

Dochéd narodowy (produkt narodowy netto) jest sumg konsumpcji (K), inwestycji
(I), wydatkéw rzadowych (G) i salda obrotéw biezacych (EX - IM), pomniejszona
o amortyzacje (A):

Y, =C,+1,+G, +EX,—IM, - A (L11)

Jesli pominie sie wydatki rzadowe, eksport, import i amortyzacje, a takze przyjmie
réwno$¢ inwestycji i oszczednosci (I, = S), to sposéb rozdysponowania dochodu
mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob: Y, = C, + S, Oszczednosci sg wigc rdznicg
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miedzy dochodem a konsumpcja, ktérg opisuje rownanie: C, = C, + cY,. A zatem
mamy do czynienia - podobnie jak w réwnaniu (I.1) - z nastepujaca funkeja:

S, =Y, -C, =-C,+(1-c)Y, =—C, +sY,. (I.12)

t t t T

C
Oszczednosci beda dodatnie tylko wtedy, gdy —C, +sY, >0=7Y, > —> zatem
s

zbyt niski poziom dochodu w gospodarce moze powodowac, ze strumienie oszczed-
nosci beda zerowe lub ujemne (Garbicz, Golachowski, 2004). W skali makroekono-
micznej sytuacja, w ktdrej strumienie oszczednosci wynosza zero, moze wystepowac
réwniez wtedy, gdy gospodarka jest stacjonarna, czyli wowczas, gdy nie obserwuje
sie wzrostu gospodarczego, a oszczedno$ci mtodszych pokolen réwnowazg ujemne
strumienie oszczednosci pokolen starszych (Liberda, Tokarski, 1999).

Wplyw tempa wzrostu gospodarczego na oszczednosci jest znacznie trudniejszym
zadaniem do udowodnienia na gruncie makroekonomicznych teorii oszczgdnosci.
Wysokie wspdtczynniki korelacji miedzy tempami wzrostu gospodarczego i sto-
pami oszczednosci, ktére otrzymano w wielu badaniach empirycznych, wskazuja
na wystepowanie dodatniej wspotzaleznosci miedzy tymi zmiennymi. W modelach
wzrostu gospodarczego stopa oszczednosci pelni istotng role, wptywajac zaréwno na
wysokie tempo wzrostu, jak i jego podtrzymywanie (Bui, 2018). Wzrost gospodar-
czy, ktory wynika z oszczednosci krajowych, jest znacznie bardziej stabilny niz ten
pochodzacy z popytu zagranicy (Patra i in., 2017). Badania Barryego B. Boswortha
(1990), przeprowadzone dla Stanéw Zjednoczonych, Japonii i Europy, wskazuja na
to, ze spadkowi stop oszczednosci w latach 80. XX wieku towarzyszyt spadek tempa
wzrostu dochodu. Spadek stép oszczednosci byt jednak mniej niz proporcjonalny
do spadku tempa wzrostu dochodu. Oznacza to, ze nastapit dodatni przyrost relacji
majatku nagromadzonego dzieki oszczgdno$ciom (to jest zasobu oszczednosci)
do dochodu. Jednakze badania te nie rozstrzygaja problemu, czy oszczednosci sa
konsekwencja, czy tez zrodtem wzrostu gospodarczego. Testy przyczynowosci Grangera,
przeprowadzone dla réznych grup panstw (Carroll, Weil, 1994; Attanasio i in., 2000),
pokazuja, ze to wyzsze tempa wzrostu gospodarczego poprzedzaly wyzsze stopy
oszczednosci, a nie odwrotnie. Wniosek ten jest jednak trudny do udowodnienia,
gdy wykorzystuje si¢ modele wzrostu z endogeniczng stopa oszczednosci. Szerzej
zagadnienie to zostanie omdéwione w nastepnym podrozdziale. Biorgc pod uwage
funkcje uzytecznosci konsumpcji wystepujace w tych modelach, ktére bazuja na
indywidualnych preferencjach okreslanych m.in. przez racjonalne przewidywania
co do przysztosci, mozna przypuszcza¢, ze konsumenci w gospodarkach szybko
rozwijajacych sie powinni oszczedzaé mniej, spodziewajac si¢ wyzszych dochodow
w przyszto$ci. Zatem wyzszy wzrost sugerowalby wystepowanie spadku stop oszczed-
nosci, czemu zaprzeczaja badania empiryczne (m.in. Carroll i in., 2000). Podob-
nych wnioskéw dostarcza wspomniana wczesniej teoria dochodu permanentnego
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Miltona Friedmana (1957). Zgodnie z koncepcja tego badacza, jesli gospodarstwa
domowe przewiduja wzrost przecietnego, dtugookresowego dochodu w przysztosci,
zwigkszaja konsumpcje biezacg kosztem oszczednosci.

Z kolei podczas analizowania krétkiego okresu mozna zauwazy¢, ze oszczed-
nosci — przy zalozeniu, ze konsumpcja jest w miare stata w czasie — zalezg od tego,
czy dochdd biezacy odbiega od dochodu przecigtnego (permanentnego). Krétko-
okresowy wzrost dochodu, ktéry powoduje wystapienie nadwyzkowych srodkéw
ponad wyréwnang w czasie konsumpcje, wywoluje zatem wzrost oszczednosci
(Liberda, 2000).

Jednym z niewielu teoretycznych narzedzi, ktére stuza wyjasnieniu istnienia
dodatniej zaleznosci stopy oszczednosci od tempa wzrostu dochodu, jest model
konsumpcji z formowaniem sie przyzwyczajen (Carroll i in., 2000). Pozwala on
- w wigkszym stopniu niz modele wzrostu endogenicznego czy tez modele oparte na
teorii dochodu permanentnego Friedmana i cyklu zZycia Modiglianiego — wyjasnic¢
zmiany stop oszczednosci, charakteryzujace sie duzo wigkszymi wahaniami niz tem-
pa wzrostu gospodarczego. W modelu tym zaktada sie, Ze uzytecznos¢ konsumenta
w danym okresie t zalezy tylko w pewnym stopniu od poziomu konsumpcji w tym
okresie (C ). Natomiast znaczgcg rolg odgrywa relacja konsumpc;ji biezgcej wzgledem
pewnego poziomu odniesienia (h,) - uksztattowanych zwyczajow, przyzwyczajen,
okreslonych przez poziomy konsumpcji zrealizowane w przesztosci:

1-c
C /h’
U(Cpht)=( e ) , (L.13)

gdzie:
ye <0,1) - wspotczynnik mierzacy site oddziatywania przyzwyczajen konsump-
cyjnych na biezacg konsumpcje (sytuacja, w ktdrej y = 0 oznacza, ze
uzyteczno$¢ konsumpgiji zalezy tylko od poziomu konsumpciji biezacej),
o<l - wspolczynnik okreslajacy awersje do ryzyka zwigzanego z niepewnoscia
co do dochodu w przysztosci.
Zasob h ros$nie zgodnie z réwnaniem:

h=p(C,~h,). (L14)

Zgodnie z tym przyzwyczajenia s $redniag wazona poziomdéw konsumpcji
zrealizowanych w przeszlosci. Im wyzsze jest p, tym krétszy horyzont budowania
przyzwyczajen konsumpcyjnych. Model wskazuje na to, ze — zardwno w przypad-
ku znaczacego oddziatywania przyzwyczajen konsumpcyjnych na konsumpcje
w okresie biezacym, jak i silnej motywacji przezornosciowej u konsumentéw,
ktorzy chcg zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem zwigzanym z poziomem docho-
du w przyszlosci - trwate podniesienie tempa wzrostu gospodarczego spowo-
duje stopniowe zwiekszanie si¢ stopy oszczednosci. Wprowadzenie do modelu
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elementéw niepewnosci co do poziomu dochodu w przysztosci, a takze przy-
zwyczajen (zwyczajow konsumpcyjnych) powoduje, ze wzrost dochodu, zwtasz-
cza wzrost krotkookresowy, nie zwieksza istotnie biezacej konsumpcji. A zatem
w dalszej konsekwencji moze prowadzi¢ do podwyzszenia stopy oszczednosci.
Jesli jednak przez stosunkowo dlugi okres osiggany dochod jest znacznie nizszy
od oczekiwanego, to zrealizowany popyt konsumpcyjny jest nizszy od zamierzo-
nego. Wzrost dochodu powoduje wiec zwiekszenie si¢ sklonnosci do konsumpcji
w biezagcym okresie, co w tym okresie obniza rowniez sklonnos¢ do oszczedzania.
Ponadto warto zwrdci¢ uwage na jeszcze jeden aspekt. Jesli dokonane zakupy
konsumpcyjne zostang w pewnej czesci sfinansowane z kredytéw udzielonych
dzigki zwigkszonej zdolnosci kredytowej konsumentdw, nastapi wzrost zadluzenia,
a tym samym spadek oszczednosci finansowych netto, ktore stanowia element
globalnych oszczednosci. Powyzszg analiz¢ zwigzkéw migdzy zmianami dochodu
i sklonnosci do oszczedzania i konsumpcji nalezaloby rozszerzy¢, uwzgledniajac
efekty zwiekszonego popytu konsumpcyjnego na dziatalnos$¢ przedsigbiorstw.
Moga one dotyczy¢ inwestycji zwiazanych z konieczno$cia zwigkszenia produkcji,
co oznacza zwigkszenie oszczednosci rzeczowych, czyli réwniez poziomu global-
nych oszczednosci. Trudno jednoznacznie okredli¢, czy w wyniku zwiekszenia
popytu konsumpcyjnego spadek oszczednosci finansowych bylby wiekszy niz
wzrost oszczgdnosci rzeczowych przedsigbiorstw inwestujacych, gdyz zalezy to
od wielu innych uwarunkowan proceséw oszczedzania.

1.4.2. Struktura demograficzna

Uwzglednienie struktury demograficznej — posréd uwarunkowan oszczednosci
spoleczenstwa — umozliwia pelniejsza analize proceséw oszczedzania, w tym row-
niez w kontekscie wzrostu gospodarczego. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na to, ze
zmiany struktury demograficznej zachodzg bardzo powoli. Dlatego zaleznos¢ miedzy
oszczednosciami, stopg oszczedno$ci w gospodarce a strukturg demograficzng ma
charakter dlugookresowy.

Model nakladajacych sie pokolen Modiglianiego (Modigliani, Ando, 1963)
dostarcza wnioskéw o dodatniej zaleznosci stopy oszczednosci od tempa wzro-
stu gospodarczego, ktdry zalezy od struktury demograficznej. W modelu tym
zaklada sie zwigzek miedzy dlugotrwalym wzrostem gospodarczym a bogace-
niem si¢ mlodszych pokolen, ktére uzyskuja coraz wyzsze dochody. Generacje
te charakteryzuja si¢ wyzsza skfonnoscia do oszczedzania niz pokolenia starsze,
ktére konsumuja zgromadzone wczedniej oszczednos$ci. Wynika z tego, ze zawia-
zywane oszczednosci mlodszych pokolen przewyzszaja rozwigzywane oszczed-
nosci starszych generacji. W dalszej konsekwencji sytuacja ta sprawia, ze ogdlna
stopa oszczednosci w danej gospodarce ro$nie (Bukowski, 2003). Warto pod-
kresli¢, ze stopa oszczednosci bedzie wzrastac tym szybciej, im wigkszy w danym
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spoleczenstwie jest udzial osob w wieku produkcyjnym w poréwnaniu do udziatu
0s6b w wieku poprodukcyjnym.

Poza tym, o czym wspomniano juz w podrozdziale 1.3.3, wedtug teorii cyklu
zycia to osoby w wieku produkcyjnym przede wszystkim gromadzg oszczednosci.
Przy czym stopa oszczednosci rosnie wraz ze skracaniem si¢ czasu pozostalego do
momentu przejscia na emeryture. Wynika to z zalozenia, ze jednostki charakte-
ryzuja si¢ wieksza sktonnoscig do oszczedzania dochodéw z tytulu posiadanego
majatku (np. dochodu z wynajmu nieruchomosci, odsetek z kapitatu itp.), ktory
jest gromadzony stopniowo. W tym kontekscie analizuje sie dlugookresowy cha-
rakter procesu oszczedzania. Badania empiryczne, gtéwnie skoncentrowane na
wyjasnieniu zréznicowania stop oszczednosci na §wiecie, uwzgledniajac strukture
demograficzng spoleczenstw wedtug wieku, prowadzili m.in. James Poterba (2007),
Frederic D. Weil (1993), Axel H. Borsch-Supan (1995), a takze — w odniesieniu do
wybranych panstw - Orazio Attanasio (1994), Charles Yuji Horioka i in. (2007),
John Burbidge, James B. Davies (1994).

Wplyw struktury demograficznej na oszczednosci dotyczy nie tylko struktury
spoteczenstwa wedtug wieku, ale takze wedlug poziomu wyksztalcenia i aktyw-
no$ci zawodowej. Te zalezno$¢ nalezy rozpatrywaé gléwnie poprzez osiggany
dochéd. Osoby o wyzszym poziomie wyksztalcenia majg z reguly wyzsze docho-
dy, dlatego tez moga gromadzi¢ wieksze oszczgdnos$ci. Zatem zwiekszenie si¢
udzialu oséb z wyzszym wyksztalceniem w spoteczenstwie powinno przyczynié
sie do wzrostu dochodéw i globalnej stopy oszczednos$ci. Analogiczna sytuacja ma
miejsce wowczas, gdy wzrost udzialu oséb aktywnych zawodowo (przewazajacych
w grupie oszczedzajacych) w stosunku do pokolen starszych podnosi agregatowa
stope¢ oszczednosci. Natomiast wzrost populacji 0sob biernych zawodowo, tworzo-
nej przede wszystkim przez jednostki w wieku poprodukcyjnym (ponad 65 lat),
obniza globalng stope oszczgdnosci. Dzieje sie tak dlatego, ze grupa ta na biezaca
konsumpcje przeznacza zgromadzone wczesniej oszczednosci, a takze dochody
z tytulu posiadanego majatku. Hipoteza o nizszej stopie oszczednosci ludnosci
w wieku poprodukcyjnym wymaga przyjecia zalozenia o tym, ze jednostki nie
planuja pozostawienia spadku. Jesli jednak zalozenie to zostanie uchylone, sto-
pa oszczednosci tej grupy wiekowej nie musi by¢ wyraznie nizsza niz ludnosci
w wieku produkcyjnym. W spoleczenstwach, w ktérych jest rejestrowany spa-
dek udziatu ludnosci w wieku przedprodukcyjnym na korzys¢ udziatu ludnosci
w wieku produkcyjnym, stopa oszczednosci zwigksza si¢. Jednakze, analizujac
oszczednosci w dlugim okresie, spadek stopy oszczednosci bedzie obserwowany,
gdy obecna grupa aktywnych zawodowo (w wieku produkcyjnym) znajdzie sig
w wieku poprodukcyjnym, a osoby obecnie bedace w wieku przedprodukcyjnym
znajda sie w wieku produkcyjnym (Liberda, Tokarski, 1999).
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1.4.3. Wptyw polityki ekonomicznej

Polityka fiskalna

Wplyw polityki fiskalnej na stope oszczednosci — przede wszystkim poprzez stope
podatkowa oraz wydatki publiczne — moze by¢ rézny w zaleznosci od kondycji
gospodarki (Giavazzi i in., 2000). Wynika to z nieliniowego oddzialywania in-
strumentow fiskalnych na sektor prywatny, w tym réwniez jego oszczednosci.
Badania, ktore prowadzit Dang Thanh Bui (2008), wskazujg na to, Ze efekty od-
dzialywania wydatkéw publicznych i podatkdw sg silniejsze w okresach recesji
niz ozywienia gospodarczego.

Oszczednosci krajowe, co sugeruje definicja pojecia, stanowia réznice miedzy
dochodami a konsumpcja prywatna i wydatkami publicznymi. Zatem wptyw wydatkow
publicznych na oszczgdnosci wydaje si¢ by¢ jednoznacznie negatywny (Blanchard, 2003).
Zmiany stopy podatkowej oddzialuja w rézny sposob na oszczednosci prywatne i pu-
bliczne. Obnizenie podatkéw - zgodnie z teorig Barro-Ricardo (Barro, 1974) - moze
wigzad sie ze zmniejszeniem oszczednosci publicznych. Jednak sektor prywatny ma
szanse zaoszczedzi¢ powstala nadwyzke dochodéw do dyspozycji. W ten sposéb
zmniejszenie oszczednos$ci publicznych moze by¢ zréwnowazone zwigkszeniem
oszczednosci prywatnych, a tym samym stopa oszczednosci krajowych ma szanse
pozosta¢ niezmienna.

Wzrost podatkéw, na co zwraca uwage inna koncepcja badawcza, prowadzi
zarowno do zwickszenia nadwyzki sektora publicznego, jak i wzrostu oszczed-
nosci publicznych. Jednakze, czego nie wolno pomija¢, ogranicza to konsumpcje
i oszczednosci prywatne. Ponadto efekty dochodowe intensyfikuja negatywny wptyw
wzrostu dochodéw budzetowych na oszczednosci krajowe (Blinder, Solow, 1974).
Wzrost dochodéw budzetowych, oznaczajacy zwigkszenie oszczednosci publicznych,
moze by¢ wiekszy lub mniejszy niz spadek oszczednosci prywatnych. Oznacza to,
ze calkowity efekt w postaci zmiany oszczedno$ci krajowych nie jest jednoznaczny
(Bui, 2018). Badania empiryczne (Chinn i in., 2014; Chinn, Ito, 2007; Huntley, 2014;
Rohn, 2010) wskazuja na to, ze wzrost deficytu prowadzi do zwigkszenia si¢ oszczed-
nosci prywatnych, ale nizszego niz wzrost deficytu. Ta sytuacja skutkuje tym, ze
oszczedno$ci krajowe maleja.

Wysoko$¢ oszczgdnosci prywatnych determinujg szczegélne typy podatkow
(np. podatek od spadkéw czy podatki od zysku z kapitatu). Jednak wplywaja one
przede wszystkim na strukture oszczednosci, zwlaszcza jesli dotycza tylko wybranych
form oszczedzania (np. podatek od zysku z odsetek). Natomiast ulgi podatkowe,
ktdére odnoszg sie do okreslonych form oszczedzania (np. oszczednosci w fundu-
szach emerytalnych), powinny wplyna¢ na podniesienie sklonnosci do oszczedzania
(Attanasio i in., 2004).

Struktura wydatkow z budzetu panstwa moze wplynac na decyzje o oszczedza-
niu oséb prywatnych i innych podmiotéw w gospodarce, a takze determinowa¢
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strukture oszczgdnosci. I tak przykladowo zmniejszenie inwestycji w kapital ludzki
(czyli wydatkéw na oswiate i wychowanie, kulture i sztuke, ochrone zdrowia) moze
w niewielkim stopniu obnizy¢ oszczednos$ci prywatne. Natomiast ograniczenie
transferow, takich jak emerytury i renty, zasitki dla bezrobotnych, stypendia stu-
denckie i inne zasitki, raczej wywota wzrost oszczednos$ci prywatnych, ale tylko
pod warunkiem istnienia silnego motywu przezorno$ciowego w spoteczenstwie
(por. rozdzial 1.3.1).

System ubezpieczen spotecznych

Na poziom oszczednosci wpltywa réowniez rodzaj prowadzonej polityki gospo-
darczej w zakresie ubezpieczen. Redystrybucyjny charakter systemu ubezpieczen
spolecznych moze negatywnie oddzialywa¢ na stope oszczednosci gospodarstw
domowych. Jesli spodziewana wartos¢ przyszlych emerytur bedzie umozliwiala
konsumpcje na poziomie, ktéry nie odbiega istotnie od przecietnej jej wielkosci,
wowczas oszczednosci — gromadzone w celu wyréwnania dochodéw do dyspozycji
w okresie otrzymywania emerytury oraz okresie zarobkowym - moga by¢ bliskie zeru.
W ten sposob majatek ubezpieczeniowy wypiera oszczednosci prywatne. Efekt ten
wystepuje rowniez, gdy obowiazkowe skladki na ubezpieczenie spoleczne wzrastaja,
tym samym zmniejszajac dochdod do dyspozycji.

Badania empiryczne nad wplywem systemu ubezpieczen spolecznych na stope
oszczednosci prowadzito wielu badaczy - np.: James Poterba (2007), James Banks i Ri-
chard Blundell (1998), Orazio Attanasio i in. (2004), Charles Yuji Horioka i in. (2007),
Axel H. Borsch-Supan', Joachim K. Winter (2001) - ktérzy zauwazyli m.in., ze
w krajach o relatywnie wysokiej stopie zastgpienia (relacji miedzy przecigtng eme-
ryturg a przecietnym wynagrodzeniem) odnotowuje si¢ niskie stopy oszczedzania
na emeryture (np. w Niemczech). W Stanach Zjednoczonych i Kanadzie stopy
oszczedzania sg znacznie wyzsze.

Przejscie do kapitalowego systemu ubezpieczen spotecznych (systemu emerytal-
nego) powoduje zwigkszenie oszczgdnosci prywatnych wynikajace z regut rejestracji
obowigzkowych platnosci skladek na poczet systemu kapitalowego (Trebska, 2013).
Wzrost stopy oszczgdnosci prywatnych dobrowolnych zalezy od innych czynnikéw
makroekonomicznych, np.: stopy procentowej, tempa wzrostu dochodu narodowego
i ptac, wielkosci zadluzenia rzadu (Liberda, 2000). Jednak liczne badania wskazuja
na konieczno$¢ nabywania uprawnien emerytalnych poprzez dobrowolne formy
oszczedzania w obliczu zmian struktury demograficznej wiekszosci spoleczenstw
(por. np. Wasilewska-Trenkner, 2010).

1 Wydawca przywotanej publikacji zapisat nazwisko autora jako Axel H. Borsch-Supan. W niniej-
szej monografii w celu zachowania jednolitosci zapisu uwzgledniono pisownie oryginalna.
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Inflacja i stopa procentowa

Celowe wykorzystanie instrumentéw polityki monetarnej moze wptyna¢ na spadek
lub zwigkszenie oszczgdnosci finansowych. W tym przypadku jest wazne poréwna-
nie poziomu stopy procentowej (nominalnej) do wskaznika inflacji. Wysoka stopa
inflacji obniza zysk z oszczednosci finansowych. Zatem zalezno$¢ miedzy inflacjg
a oszczednosciami finansowymi powinna by¢ ujemna. Jednakze wysokiej inflacji
towarzysza zwykle wysokie stopy procentowe. Taka sytuacja — przy zalozeniu wyste-
powania zjawiska iluzji pienigdza (uwzglednienie w ocenie optacalnos$ci inwestycji
finansowej tylko zmian nominalnej stopy procentowej) — skfania spoteczenstwo do
oszczedzania w formie lokat bankowych przy zatozeniu wystepowania zjawiska iluzji
pieniadza (uwzglednienie w ocenie optacalnosci inwestycji finansowej tylko zmian
nominalnej stopy procentowej), obserwowanego przykladowo w Polsce w pierw-
szej polowie 90. lat XX wieku. Z drugiej strony jednak wysoka inflacja jest efektem
niestabilnej sytuacji gospodarczej, co poteguje niepewnos¢ wzgledem przyszlosci.
To z kolei moze by¢ czynnikiem motywujacym do oszczedzania, zwtaszcza do lo-
kowania nadwyzkowych $rodkéw finansowych w postaci oszczednosci rzeczowych
(Bosworth, 1990).

Wzrost realnej stopy procentowej (nominalnej pomniejszonej o inflacje) wywo-
tuje znaczacy przyrost tempa wzrostu depozytéw gospodarstw domowych. Wplyw
realnej stopy procentowej na poziom depozytéw sektora przedsiebiorstw jest nieco
stabszy, co zostalo udokumentowane przez wielu badaczy, np. przez Pawla Kaczo-
rowskiego i Tomasza Tokarskiego (1999) w badaniach przeprowadzonych na danych
za okres 1994-1998.

Rozwdj systemu finansowego w kierunku zwiekszenia dywersyfikacji instrumen-
tow finansowych, ktére moga by¢ przedmiotem oszczedzania powoduje, ze udziat
depozytéw w lacznej kwocie oszczednosci finansowych maleje na korzys¢ innych
form oszczedzania finansowego, ktore sa niezalezne od zmian stopy procentowe;.
W konsekwencji tej sytuacji zmiany stopy procentowej w coraz mniejszym stop-
niu wywoluja zmiany poziomu oszczednosci finansowych, a w wigkszym stopniu
zmieniaja ich strukture.

Dodatnia zalezno$¢ miedzy stopa procentowg a oszczednosciami finansowymi
bytaby obserwowana przy zalozeniu o stalym poziomie dochodu. Jednakze wbrew
temu, jak sie powszechnie wydaje, zwigkszenie stopy procentowej nie powoduje wzro-
stu globalnej sumy oszczednosci. Dowodzil tego m.in. John Maynard Keynes (1956).
Jego zdaniem wzrost stopy procentowej hamuje inwestycje, zwigkszajac koszt wy-
korzystania obcego kapitatu w finansowaniu projektéw inwestycyjnych. A to z kolei
niewatpliwie decyduje o tym, ze dochdd nie moze pozosta¢ bez zmian. Wptyw
zmian poziomu dochodu na oszczgdnosci zostal opisany w podrozdziale 1.4.1.
Podsumowujac za Johnem Maynardem Keynesem (1956), mozna stwierdzi¢, ze
wzrost stopy procentowej powoduje spadek inwestycji, dochodu, a w konsekwencji
réwniez oszczgdnosci i konsumpgji.
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System finansowy

Rozwdj systemu finansowego na $wiecie, zintensyfikowany od poczatku lat 80.
XX wieku, przejawia si¢ m.in. w integracji miedzynarodowej i liberalizacji rynkow
finansowych, prywatyzacji podmiotow, ktére na nich dziataja, wprowadzaniu coraz
bardziej innowacyjnych produktéw finansowych (Eriksson, Hermansson, 2014).
Szczegolny kierunek rozwoju okreslonych segmentow systemu finansowego wynika
z reform systemu emerytalnego w Polsce i wielu panstwach swiata. Zwigkszenie
zakresu dzialalno$ci podmiotéw zwiagzanych z zabezpieczeniem emerytalnym, ktéra
polega na posrednictwie finansowym w akumulacji oszczgednosci emerytalnych,
powinno prowadzi¢ do zwiekszenia stopy oszczednosci prywatnych.

Powszechnie uwaza sig, ze rozwoj systemu finansowego umozliwia zwigkszenie
przeptywu srodkéw finansowych pomiedzy podmiotami. Moze to oddziatywac za-
réwno dodatnio, jak i ujemnie na oszczgdnosci finansowe netto w gospodarce, a one
za$ zalezg od kierunkow rozwoju poszczegdlnych segmentéw systemu finansowego.
Rozszerzenie oferty instrumentéw finansowych dostepnych na rynku pieni¢znym,
kapitalowym i ubezpieczeniowym poprawia warunki oszcz¢dzania finansowego.
Jesli jednak rozwoj rynku pieni¢znego dotyczy gtéwnie wiekszej dostepnosci kre-
dytéw konsumpcyjnych, szybciej ro$nie wielko$¢ udzielanych kredytow niz wartos¢
depozytéw i innych instrumentéw finansowych, co powoduje ujemne oszczednosci
finansowe netto. Wielko$¢ depozytéw w systemie bankowym warunkuje dziaalnos¢
kredytowa bankéw komercyjnych. Dlatego tez spadek ich poziomu zmniejsza moz-
liwosci kredytowania (np. dziatalno$ci inwestycyjnej przedsiebiorstw). Oczywistym
zjawiskiem jest to, ze spadek inwestycji w gospodarce powoduje ostabienie tempa
wzrostu gospodarczego. Zmiany na rynku finansowym, ktére zmierzaja w kierunku
poprawy warunkow posrednictwa miedzy sektorami dysponujgcymi nadwyzka do-
chodéw a sektorami pozyczajacych, a tym samym zwigkszajg efektywno$¢ alokacji
$rodkéw finansowych, moga wplyna¢ na rozwdj gospodarki (Gurgul, Lach, 2011).
Pozytywne zmiany, o ktérych mowa, moga dotyczy¢ zaréwno zwigkszenia do-
stepnosci ustug $wiadczonych przez instytucje finansowe, jak rowniez w zakresie
doradztwa finansowego. Ponadto obnizaja koszty tych ustug. Wielu ekonomistow
szczegolnie wysoko ocenia znaczenie fachowego doradztwa finansowego dla zwigk-
szenia oszczednosci prywatnych wobec wciaz obserwowanych niedostatkow wiedzy
finansowej wsrod spoleczenstwa (Eriksson, Hermansson, 2014; Bernheim i in., 2001;
Almenberg, Widmark, 2011; Lusardi, Mitchell, 2011).

Stopien otwartosci gospodarki

Miedzynarodowa integracja systemow finansowych jest jednym z aspektow szeroko
rozumianej otwartosci gospodarki (mierzonej, np. wielkoscia salda obrotéw bieza-
cych bilansu platniczego). Mobilnos¢ kapitatu, ktéra ro$nie wraz ze zwigkszaniem
sie stopnia otwartosci gospodarki, umozliwia naptyw do kraju srodkéw pieniez-
nych w postaci oszczednosci finansowych zagranicy (Gurgul, Lach, 2010). Naptyw
kapitatu zagranicznego moze stanowi¢ dodatkowe zrédto finansowania inwestycji
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krajowych ($rodki lokowane w postaci depozytéw lub produktéw finansowych
dostepnych na rynku kapitalowym). Ponadto bezposrednie inwestycje zagraniczne
moga przyciaga¢ komplementarne inwestycje krajowe. A to z kolei zwieksza oszczed-
nosci rzeczowe w kraju. Niestety mozliwy jest rowniez efekt zmniejszenia oszczednosci
krajowych w sytuacji spadku zyskow inwestoréw krajowych (Gurgul, Lach, 2009;
Jakubiak, 1999).

1.5. Oszczednosci i inwestycje w modelach
wzrostu gospodarczego

Wsréd pierwotnych czynnikéw wzrostu wyrdznia sie: kapital, prace, ziemie,
surowce naturalne. Efektywno$¢ wykorzystania wymienionych czynnikow wy-
tworczych zalezy od poziomu wiedzy technicznej, ktdra wzrasta wraz z postepem
technicznym. Dlatego tez juz w ekonomii klasycznej, w teoriach Adama Smitha
i Davida Ricardo, postep techniczny pojawia si¢ jako gtowny czynnik wzrostu go-
spodarczego. Jednakze warunkiem postepu technicznego jest akumulacja kapitatu,
a ,kapital rosnie dzigki oszczednosci” (Smith, 1954, s. 427). Zatem koniecznym
warunkiem wzrostu gospodarczego sa oszczednosci (Smith, 1954; Marshall, 1925).
Oszczednosci - zgodnie z prawem rynku Saya (1960) - automatycznie przeksztal-
caja si¢ w inwestycje i produkcja globalna zrownuje sie z efektywnym popytem
(Ricardo, 1957). Mechanizm ten bylby prawdziwy wowczas, gdyby oszczednosci
dotyczyly tylko przedsigbiorcow, ktérzy w catosci przeznaczaliby na inwestycje
powstala nadwyzke srodkéw. Natomiast pracownicy najemni konsumowaliby
swoje dochody w calo$ci. W rzeczywistosci jest tak, ze czes¢ dochoddéw pracow-
nikdw moze zosta¢ zaoszczedzona.

John Maynard Keynes (1956) neguje zaréwno prawo rynku Saya, jak i wyste-
powanie automatycznych mechanizméw réwnowazacych oszczednosci z inwesty-
cjami. Definicja inwestycji i oszczedno$ci, pojmowanych jako nadwyzki nad nie-
skonsumowang czescig dochodu, warunkuje réwnos¢ oszczednosci i inwestycji
ex post (poniesionych w danym okresie nakladéw inwestycyjnych). Jesli dochod row-
na si¢ wartosci biezacej produkgji (Y), inwestycje (I) stanowia taka czes¢ produkcji,
ktora nie jest skonsumowana, za$ oszczednosci (S) réwnaja sie nadwyzce dochodu
nad konsumpcjg (C). Dlatego tez — zgodnie z terminologia zaproponowang przez
Keynesa - oszczednosci musza réwnac sie inwestycjom (I =Y -CiS=Y-C=S=1).
Jednak oszczgdnosci nie musza by¢ réwne inwestycjom ex ante (to jest inwestycjom
planowanym w danym okresie), poniewaz motywy oszczedzania, jakimi kieruja sie
osoby prywatne (por. rozdzial 1.3.1), r6znig sie od tych, jakie przyswiecaja przed-
siebiorcom w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych (por. rozdzial 4.2.3).
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Sytuacja, w ktorej w krotkim okresie oszczednosci przewyzszaja inwestycje, wymusza
wzrost zapasow (niezamierzony przez przedsiebiorcéw). Jesli inwestycje pojmuje sie
jako przyrost wyposazenia w kapital, to zwigkszenie stanu zapasow, czyli wzrost kapi-
talu plynnego, nalezy traktowac jako inwestycje przymusowe. W sytuacji zbyt niskiej
produkgiji, ktora nie bylaby w stanie zaspokoi¢ popytu (np. na skutek ograniczonych
mocy produkcyjnych, ktore wynikaja z niewystarczajacych inwestycji), pojawilyby
sie oszczednosci przymusowe. To wlasnie wystepowanie inwestycji (przyrost zapa-
séw) lub oszczednosci przymusowych gwarantuje wystepowanie rownosci inwestycji
i oszczednosci w gospodarce ex post.

John Maynard Keynes (1956) — podobnie jak John Atkinson Hobson i Albert
Frederick Mummery (1889) - twierdzil, ze zbyt wysoka stopa oszczednosci, ozna-
czajyca brak rownowagi miedzy oszczednosciami i inwestycjami, negatywnie wply-
wa na produkcje, ograniczajac konsumpcje (czyli efektywny popyt na produkty).
Trwala nieréwnowaga ostabia wzrost gospodarczy. Natomiast dlugookresowy wzrost
inwestycji, ktory wptywa na zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych, moze - jesli
tempo wzrostu dochodu jest nizsze niz tempo wzrostu produkcji — réwniez wy-
wola¢ trwalg nierownowage w gospodarce. W sytuacji niedostatecznego popytu
globalnego Keynes sugeruje konieczno$¢ interwencji panstwa w celu zmniejszenia
nieréwnowagi w zakresie popytu i podazy.

Analiza skfonnosci do inwestowania w skali mikroekonomicznej (z punktu
widzenia poszczegdlnych przedsigbiorcéw) wskazuje na to, ze popyt inwestycyjny
zalezy od efektywnego popytu gospodarki i nie jest zdeterminowany globalna suma
oszczgdnosci. Nadwyzki srodkow, jakimi dysponuja przedsigbiorstwa, moga zosta¢
przeksztalcone w naktady inwestycyjne, jesli zakladana dochodowo$¢ inwestycji,
okreslajaca wydajnosé¢ kapitatu, bedzie wyzsza od stopy procentowej. Nie bez zna-
czenia pozostaje subiektywna sklonno$¢ przedsiebiorcéw do inwestowania, czesto
obarczona ,irracjonalnym optymizmem”. A zatem: ,,Jezeli przedsigbiorczos¢ jest
zywa, aktywna, bogactwo narasta bez wzgledu na to, co si¢ dzieje z cnotg oszczedza-
nia, a jezeli przedsigbiorczo$¢ usypia, bogactwo zanika, cokolwiek by robita cnota
oszczedzania” (Keynes, 1930, tom II, s. 149).

Joseph. A. Schumpeter (1960) réwniez nadaje przedsiebiorczosci bardzo wazna
role w procesie wzrostu gospodarczego. Wzrost ten jest efektem wprowadzania przez
przedsiebiorcoéw nowych kombinacji produkcyjnych i handlowych, czyli innowacji.
Procesom tym towarzyszy ryzyko i niepewnos¢ jako nieodlaczna cecha aktywnej
przedsiebiorczosci. W tym kontekscie Schumpeter rozpropagowat teorig¢ tworczej
destrukcji, pojmowanej jako stymulanty wzrostu i rozwoju gospodarczego, ktéra
jednoczesnie oczyszcza gospodarke z mniej efektywnych podmiotéw (por. takze
Aghion, Howitt, 1990). Czynnikiem, ktéry wspomaga finansowanie inwestycji, moze
by¢ system bankowy. Zatem innowacje, przedsiebiorczos¢ i kredyt sg traktowane
przez Schumpetera za gléwne czynniki wzrostu. Tym samym oszczednosci moga
by¢ czynnikiem wspomagajacym zaréwno wzrost, jak i rozwoj gospodarczy, nie
bedac ich gléwna determinanta.
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Zagadnienie wzrostu gospodarczego rozwaza si¢ w analizach ekonomicznych,
poczawszy od XVIII wieku. Jednakze pierwsze sformalizowane modele pojawily sie
dopiero w latach 20. i 30. XX wieku. Evsey D. Domar w Szkicach z teorii wzrostu
gospodarczego okresla tytulowe zagadnienie w sposdb nastepujacy: ,,[...] wzrost
gospodarczy jest zjawiskiem w najwyzszym stopniu ztozonym, wciggajacym w swg
orbite calg strukture spoleczenstwa [...]” (Domar, 1962, s. 46). Proba budowy mode-
lu, ktéry opisywalby taki proces, zdaniem Domara, ,,polega na wyrwaniu z ogromnej
i skomplikowanej masy faktow — zwanej rzeczywistoscig — kilku prostych, fatwych
do pokierowania, weztowych spraw [...]” (Domar, 1962, s. 60).

W modelach ekonomicznych, w ktérych rozwaza si¢ zwigzek miedzy oszczed-
nos$ciami, inwestycjami i wzrostem gospodarczym zazwyczaj zamiennie uzywa sie
poje¢ oszczednosci i inwestycji, mimo ze motywy oszczedzania i inwestowania moga
by¢ rézne (Bukowski, 2003). Z jednej strony takie uproszczenie mozna ttumaczy¢
- zgodnie z postulatami Keynesa (1956) — réwnosciag inwestycji i oszczednosci
ex post. Zas z drugiej strony te sytuacje uzasadnia si¢ faktem, ze w skali calej gospo-
darki istnieje silna wspdtzaleznos¢ migdzy tymi wielko$ciami, co zostalo udowod-
nione empirycznie (np. Feldstein, Horioka, 1980; Ang, 2007; Attanasio i in., 2000;
Baxter, Crucini, 1993; Byrne i in., 2009; Herwartz, Xu, 2009).

Jako pierwszy wéréd modeli wzrostu gospodarczego nalezy wymieni¢ model
Ramseya (1928), oparty na dynamicznej optymalizacji, a takze model dwudzialowej
gospodarki Feldmana z lat 1927-1928 (por. np. Domar, 1962). Nastepnie powstaly
nastepujace modele keynesowskie: Evseya D. Domara, Roya F. Harroda (1939),
Nicholasa Kaldora (1971), Michata Kaleckiego (1984), w ktorych oszczednosci
traktuje si¢ jako ,wazne narzedzie wzrostu i rozwoju” (Domar, 1962, s. 43), a inwe-
stycje jako gléwny czynnik wzrostu gospodarczego. W neoklasycznych modelach
- Roberta M. Solowa (1956), Roberta M. Solowa i Trevora Swana (Swan, 1956),
Edmunda Phelpsa (1961), Karla Shella (1966), N. Gregoryego Mankiwa, Davi-
da Romera i Davida N. Weila (1992) - oszczedno$ci wptywajg na zmiane $ciezki
wzrostu dochodu, krétkookresowo zwiekszajac tempo wzrostu. Jednak w dlugim
okresie tempo to zalezy od egzogenicznej stopy postepu technicznego. Zaréwno
w modelach keynesowskich, jak i neoklasycznych stopa oszczednosci ma charak-
ter egzogeniczny. Probe polaczenia teorii krotkookresowego i sredniookresowego
wzrostu gospodarczego z teorig cyklu koniunkturalnego stanowig modele Edwarda
C. Prescotta (1986), Roberta J. Barro (1991), Finna E. Kydlanda (1993), w ktorych
zalozenia modelu Solowa zintegrowano z modelem réwnowagi ogélnej Léona Wal-
rasa (1874), wprowadzajac jednoczesnie endogeniczno$¢ oszczednosci.

Po okresie badan ekonomicznych, ktére koncentruja si¢ na wzroscie w ramach
cyklu koniunkturalnego, poczawszy od poczatku lat 80. XX wieku, wrécono do wzro-
stu dlugookresowego. Wowczas poddano krytyce modele neoklasyczne, stworzono
tzw. ,nowg~ teori¢ wzrostu i pierwsze modele wzrostu endogenicznego. W mode-
lach tych gtéwnymi wyznacznikami dlugookresowego wzrostu sg postep techniczny
(przede wszystkim innowacje) i inwestycje w kapitat ludzki. Czynniki te ujmowane



Oszczednosci i inwestycje w modelach wzrostu gospodarczego 39

s3 w sposOb dynamiczny, a ponadto jest podkreslane znaczenie transferu wiedzy
(Swieczewska, 2007), technologii, a takze kapitalu rzeczowego (Welfe W., 2001).
W endogenicznych modelach wzrostu gospodarczego endogenizacji podlega postep
techniczny, a takze stopy oszczednosci (inwestycji). W tym przypadku warto przy-
wola¢ nastepujace modele: Roberta Lucasa Jr. (1988), Hirofumiego Uzawy i Roberta
Lucasa Jr. (Uzawa, 1965), Davida Romera (1990), Roberta J. Barro oraz Xaviera
Sala-i-Martina (1995), Sergia Rebela (1991). Teoria wzrostu endogenicznego zaktada,
ze jest mozliwe trwale podniesienie dtugookresowej stopy wzrostu gospodarczego
pod warunkiem stosunkowo wysokich stop oszczednosci, a takze podwyzszonych
inwestycji w wiedze naukowo-techniczng i kapitat ludzki. Przyjmuje sie, ze teorie
wzrostu endogenicznego majg charakter aplikacyjny, co daje mozliwosci badan
m.in. wptywu polityki ekonomicznej na wzrost gospodarczy (Kawa, 2005), w tym
wplywu wydatkow publicznych na zdrowie, zabezpieczenie spoleczne, edukacje i nauke
na wzrost gospodarczy (Gurgul i in., 2012). Przyktadem empirycznego modelu wzro-
stu gospodarczego jest dlugookresowy model ekonometryczny gospodarki polskiej
(W8D), ktéry umozliwia wyodrebnienie gtéwnych zrédel wzrostu gospodarczego,
a takze analize zaleznosci miedzy zréddlami i efektami wzrostu w ramach systemu
rachunkéw narodowych (Welfe W., 2000, 2001). Rozszerzenie modelu W8D stanowia
makroekonometryczne modele gospodarki opartej na wiedzy, w ktorych produkeja
zalezy m.in. od endogenicznej facznej produktywnosci czynnikéw produkeji (we
wezesniejszych wersjach modelu zmienna ta byla egzogeniczna). Objasnia sie ja
poprzez naklady finansowe przeznaczone na innowacje lub badania i rozwdj (B+R),
a takze na edukacje, ktore traktuje sie jako inwestycje w kapitat ludzki (Welfe W., 2007;
Welfe A., Welfe W.,, 2007).

1.5.1. Modele z egzogeniczna stopa oszczednosci

Model Feldmana

Wisrod pierwszych modeli wzrostu wymienia si¢ model radzieckiego ekonomisty
Grigorija A. Feldmana. Model ten zostal poddany szczegotowej analizie przez Evseya
D. Domara (1962). W swoim modelu Feldman prébuje okresli¢ rozmiary i tempo
wzrostu spozycia w zaleznosci od struktury gospodarki (stopnia jej uprzemyslo-
wienia). Poszukuje jednoczesnie takiej proporcji kapitatu w dziatach gospodarki,
ktére odpowiadaja za produkcje dobr kapitalowych (1) i Srodkéw konsumpcyjnych
(2), ktora zapewnia maksymalizacje¢ tempa wzrostu spozycia.

Zasadnicza role w modelu Feldmana pelni zmienna okreslajaca udzial inwesty-
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(gdzie: dI,  oznacza przyrost inwestycji brutto, a dY, - przyrost produkcji
brutto). Rownos¢ ta jednoczesnie gwarantuje wystepowanie wzrostu gospodarczego
(Domar, 1962).

Model Domara

Evsey D. Domar (1962) w swoim modelu nie okreéla determinant wzrostu go-
spodarczego, a jedynie probuje okresli¢ pozadang dynamike wzrostu (Garbicz,
Golachowski, 2004), koncentrujac si¢ m.in. na relacji oszczednosci do inwestycji.
Jako najwazniejszy czynnik wzrostu Domar traktuje inwestycje, definiujac tzw. du-
alizm efektow inwestycyjnych. Zdaniem tego amerykanskiego ekonomisty wzrost
inwestycji zapewnia efektywny popyt poprzez zwiekszenie dochodu pracownikow
zatrudnionych przy realizacji inwestycji (efekt dochodowy, popytowy, obserwowa-
ny natychmiastowo). Poza tym w dlugim okresie inwestycje zwiekszajg zdolnosci
produkcyjne gospodarki (efekt produkcyjny, podazowy). Jednakze inwestycjom nie
towarzyszy symetria oddzialtywania na popyt na produkty i ich podaz. Dodatnie
inwestycje wystarczg, aby zaobserwowac proces zwigkszania si¢ zdolnosci produk-
cyjnych. Natomiast wzrost dochodu o stalg wielkos¢ wymaga dodatnich przyrostow
inwestycji, czyli inwestowania coraz wiekszych kwot. Ponadto Evsey D. Domar
zauwaza, ze w sytuacji, w ktdrej nie obserwuje si¢ wzrostu dochodu, a zatem nie ma
mowy o wzroscie globalnego popytu, zwiekszanie inwestycji w §rodki trwate (zwiek-
szanie kapitalu rzeczowego) moze wywolywac negatywne skutki w gospodarce.
Dzieje sie tak dlatego, ze moze powodowac niewykorzystanie nowego kapitalu, gdy
inwestycje dokonuje si¢ w sposob nieracjonalny (tzn. bez uprzedniej oceny istnie-
jacego potencjatu produkcyjnego w odniesieniu do spodziewanej wielkosci popytu
w przysztosci). Poza tym nowy kapitat rzeczowy moze by¢ wykorzystany kosztem
kapitalu wytworzonego wczesniej, a to z kolei stwarza zagrozenie marnotrawstwa.
Réwnowage dlugookresows, to jest sytuacje, w ktdrej nie wystepuje nadmierna
akumulacja kapitatu, zapewnia réwnos¢ popytu i podazy na rynku produktow.

Teorie Domara dotyczaca oszczgdnosci i wzrostu gospodarczego mozna podsu-
mowac nastepujaco (Domar, 1962, s. 176):

[...] ani technologia, ani oczywiscie oszczednosci nie gwarantuja wzrostu dochodu. Daja one
nam jedynie w rece moc i zdolno$¢ osiggania wzrostu dochodu. I jak kazda potega moze staé
sie blogostawienstwem lub przeklenstwem, zaleznie od tego, jak sie z nich korzysta, tak samo
oszczednosci i postep techniczny prowadza do marnotrawstwa i bezrobocia lub do trwatego,
nieprzerwanego rozwoju gospodarczego [...].

Model Harroda

Model Roya E Harroda (1939, 1959) powstal niezaleznie od modelu Domara. Ich
wspolng cecha jest niewatpliwie dziedziczna niestabilnos¢ procesu wzrostu gospo-
darczego. Harrod rozpatruje dwie stopy wzrostu gospodarczego stope gwarantowang
(niezbedng dla zaabsorbowania oszczednosci) i naturalng (mozliwg do osiagniecia
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przy danym tempie wzrostu podazy pracy i tempie wzrostu wydajnosci pracy, ktore
zalezg od postepu technicznego).

Gospodarka, opisana przez model Harroda, znajduje si¢ w stanie dlugookresowe;j
réwnowagi, jesli gwarantowana stopa wzrostu jest rOwna stopie naturalnej. Dzieje sie
tak wtedy, gdy stopa wzrostu gwarantujaca zréwnanie oszczednosci z inwestycjami
jest dokladnie rowna sumie stopy wzrostu ludnosci i wydajnosci pracy. W rzeczywi-
sto$ci prawdopodobienstwo zaistnienia takiej rownosci jest niewielkie, a odchylenia
naturalnej stopy wzrostu od gwarantowanej stopy wzrostu w obie strony powoduja
pogtebiajacy sie stagnacje gospodarki (Milo, Lapinska-Sobczak, 2002).

Model Kaldora

W modelu Nicholasa Kaldora (1971) ryzyko tego, ze gospodarka znajdzie si¢ w stanie
pogtebiajacej sie recesji, zostalo znaczaco zmniejszone. Ten brytyjski ekonomista
zauwaza, ze sktonnosci do oszczedzania pracownikdéw najemnych sg nizsze niz
sklonnosci do oszczedzania przedsigbiorcow. Odpowiedni zapis warunku réwnowagi
z uwzglednieniem zréznicowanych sktonnosci do oszczedzania wraz z prostymi
przykladami liczbowymi pokazuja, ze istnieje niewielkie prawdopodobienstwo, aby
gospodarka znalazta si¢ w stanie permanentnej nieréwnowagi.

Tymczasem neoklasyczne modele wzrostu gospodarczego dowodza, ze gospodarka
samoczynnie dazy do stanu réwnowagi (co zostanie wyjasnione ponizej). Dlatego
w dlugim okresie nie istnieje zagrozenie permanentnej nieréwnowagi, ktéra powin-
na doprowadzi¢ do destrukeji gospodarki opisywane przez modele Harroda (1939),
Domara (1962) czy nawet Kaldora (1971). Gospodarka znajdzie si¢ w stanie dtugookre-
sowej rownowagi (na $ciezce wzrostu zréownowazonego), jesli produkeja, kapitat i sita
robocza beda rosty w jednakowym tempie. Konsekwencja tego jest stalos¢ wielkosci
produkgji i kapitatu przeznaczonego na jednego zatrudnionego (Begg i in., 1999).

Model Solowa

Wsrod modeli neoklasycznych nalezy wymienié przede wszystkim model Roberta
M. Solowa (1956), w ktérym przyjmuje si¢ m.in., ze dochéd jest dzielony na kon-
sumpcje i oszczednosci (inwestycje). Udzial oszczgdnosci w dochodzie (s) jest staty,
zatem sume oszczedno$ci odzwierciedla wzdr: S = sY, a oszczednosci determinuja
inwestycje. Ten amerykanski ekonomista w swoim modelu formuluje warunki
wzrostu zréwnowazonego, a wérod nich utrzymanie kapitatu per capita na staltym
poziomie. Wielko$ci zasobu kapitalu i produktu per capita sg tym wyzsze, im wyzsza
jest stopa oszczednosci (inwestycji).

Model Phelpsa

Model Edmunda Phelpsa - tzw. model zlotych regut akumulacji - powstal na bazie
koncepcji wzrostu Solowa. W swoim modelu Phelps (1961) zaktada, ze sposréd
wszystkich mozliwych stép oszczednosci (inwestycji) istnieje co najmniej jedna
- »zlota” stopa oszczednosci, ktora zapewnia osiggniecie rownowagi na rynku
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produktow i ustug, oraz ze $ciezka wzrostu produktu w warunkach réwnowagi jest
funkcja stopy oszczgdnosci: Y = f(s). Z modelu tego amerykanskiego ekonomisty
wynika, ze kazda gospodarka charakteryzuje si¢ ta sama optymalng stopa oszczed-
nosci (okreslona przez niego mianem zlotej) i naturalng stopa wzrostu, ktéra za-
pewnia stan réwnowagi trwajacy nieskonczenie dtugo. Wysoka stopa oszczednosci
umozliwia wyzszg $ciezke wzrostu produktu, ale zbyt wysoka stopa s ogranicza
konsumpcje. Stad zasadniczym celem modelu Phelpsa jest wyznaczenie takiej stopy
oszczednosci (inwestycji), przy ktorej gospodarka znajdujaca si¢ w dlugookresowej
réwnowadze maksymalizuje konsumpcje per capita. Jezeli stopa oszczednosci jest
nizsza od ,,zlotej stopy oszczgdnosdci” s, to wzrost stopy oszczgdnosci jednoczesnie
zwieksza produkcje i konsumpcje per capita. Jesli jednak stopa oszczednosci bedzie
wieksza od zlotej stopy, to jej zwigkszenie wplynie na wzrost produkcji per capita,
ale spowoduje spadek konsumpcji per capita (Tokarski, 2001a, 2009).

Model Shella

Model Karla Shella (1966), stanowigcy kolejne rozszerzenie koncepcji Solowa, jest
pierwsza proba endogenizacji postepu technicznego, ktéry uznaje si¢ za glowny
czynnik wzrostu gospodarczego. Z modelu Shella wynika, Ze im wyzsze sa stopy
inwestycji w kapitat i sfer¢ naukowo-techniczng, tym wigksze jest prawdopodo-
bienstwo, ze gospodarka bedzie gospodarka rozwijajaca sie. Zatem stopa wzrostu
gospodarczego moze zosta¢ podniesiona na skutek zwigkszenia stopy inwestycji
w kapital i wiedze naukowo-techniczng.

Model Mankiwa-Romera-Weila

Kolejne nawigzanie do neoklasycznego modelu wzrostu Solowa jest widoczne
w modelu N. Gregoryego Mankiwa, Davida Romera i Davida N. Weila (1992).
Tworcy tej koncepcji wprowadzili nowa definicje kapitatu, wyszczegélniajac kapi-
tat rzeczowy i ludzki. Sciezka wzrostu, ktéra jest wyznaczona przez poziomy kapitatu
rzeczowego i ludzkiego per capita, bedzie tym wyzsza, im wyzsze s3 stopy inwestycji
w kapital ludzki i rzeczowy. Podniesienie stopy inwestycji w jeden rodzaj kapitatu
(np. tylko w kapital rzeczowy) prowadzi do wzrostu zaréwno kapitatu ludzkiego, jak
i kapitalu rzeczowego.

Neoklasyczne modele wzrostu zaréwno Roberta M. Solowa, Karla Shella, jak
i N. Gregoryego Mankiwa, Davida Romera i Davida N. Weila, ktére zostaly opisane
powyzej, wskazujg na wystepowanie naturalnego mechanizmu dazenia do dtugo-
okresowej réwnowagi. Stopa wzrostu jest zdeterminowana przez egzogeniczna
stope postepu technicznego (z wyjatkiem modelu Shella z endogenizacjg postepu
technicznego). Zmiana stopy oszczednosci (inwestycji) prowadzi do przesunigcia
gospodarki na nowg $ciezke wzrostu, jednak nie ma trwatego wptywu na dlugo-
okresowg stope wzrostu gospodarczego (Kawa, 2005; Liberda, 2000).
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1.5.2. Endogeniczny charakter oszczednosci

Do modeli uwzgledniajacych stope oszczednosci w sposéb endogeniczny nalezy
zaliczy¢ przede wszystkim modele dynamicznej optymalizacji, modele powstate
w ramach szkoly realnego cyklu koniunkturalnego, a takze modele wzrostu endo-
genicznego.

Modele Ramseya, Cassa, Koopmansa

Modele, ktére wiaza sie z Frankiem Ramseyem (1928), Davidem Cassg (1965)
i Tjallingiem Koopmansem (1965), bazuja na dynamicznej optymalizacji, jedno-
cze$nie stanowigc kolejne odwotanie do modelu wzrostu Solowa. W koncepcjach
tych trzech badaczy wystepuje dwuczynnikowa funkcja produkgji o takich samych
wlasno$ciach, jakie pojawiaja si¢ w modelu Solowa. Warto jednak podkresli¢, ze
dynamika podstawowych makrowielkosci zalezy od decyzji podejmowanych przez
mikropodmioty, ktdre kierujg si¢ zasada maksymalizacji (gospodarstwa domowe
maksymalizujg dozywotnig uzyteczno$¢ konsumpcji, a przedsiebiorstwa maksyma-
lizuja zyski, stanowigce w istocie wlasno$¢ gospodarstw domowych). Stopy wzrostu
sily roboczej i postepu technicznego nadal pozostajg egzogeniczne, jednak stopa
oszczednosci jest zmienng endogeniczng. Poziom oszczednosci zalezy od preferencii
gospodarstw domowych w zakresie konsumpcji biezacej i przyszlej, czyli stopy dys-
kontowej. Sytuacja, w ktdrej nastepuje jej spadek, jest analogiczna do wzrostu stopy
oszczednosci w modelu Solowa. Mamy wéwczas do czynienia z sytuacja, w ktorej
skokowo zmniejsza si¢ konsumpcja, po czym stopniowo rosnie do poziomu wyz-
szego od poczatkowego. Zatem trwale obnizenie stopy dyskontowej (wzrost stopy
oszczednosci) powoduje zwiekszenie produktu per capita, jednakze stopa wzrostu
produktu per capita podnosi sie tylko przejsciowo (Romer, 1992). Oznacza to, ze
w krétkim okresie wystepuje dodatnia korelacja miedzy stopa oszczednosci a tem-
pem wzrostu gospodarczego. Jednak w diugim okresie tempo wzrostu produktu
per capita zalezy od egzogenicznego postepu technicznego, natomiast stope oszczed-
nosci ustala sie na poziomie optymalnym, czyli gwarantujagcym maksymalng uzy-
teczno$¢ konsumpcji dlugookresowej (Bukowski, 2003; Kawa, 2004).

Modele Prescotta, Kydlanda, Barro

Gléwnym celem budowy modeli, nad ktérymi pracowali Edward C. Prescott (1986),
Robert J. Barro (1991), Finn E. Kydland (1993), byta préba znalezienia przyczyn i me-
tod zapobiegania krotkookresowym fluktuacjom gospodarczym. Modele realnego
cyklu koniunkturalnego rozszerzaja podejscie Solowa, m.in. poprzez wprowadzenie
endogenicznych réwnan stdp oszczednosci/inwestycji przy zalozeniu racjonalnosci
zachowan podmiotéw mikroekonomicznych (gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw), ktére maksymalizujg zdyskontowang uzytecznos¢ konsumpcji lub zyski.

Szoki technologiczne moga wywota¢ istotne zmiany na rynku pracy, a w kon-
sekwencji doprowadzi¢ do zmiany relacji plac wzgledem stopy procentowej, co
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spowoduje zmiang udziatu oszczednosci (inwestycji) w produkcie, a tym samym
przesunigcie gospodarki na wyzsza lub nizsza $ciezke wzrostu. Modele zaliczane
do szkoly realnego cyklu koniunkturalnego nie wyjasniajg jednak zrédet wzrostu
gospodarczego (Tokarski, 2001a,b).

Zaréwno model Roberta M. Solowa, jak i koncepcje, ktore powstaly w ramach
szkoly realnego cyklu koniunkturalnego, stanowia baz¢ dla modeli wzrostu endo-
genicznego. Owa endogenicznos¢ dotyczy postepu technicznego, ktory w modelach
neoklasycznych pozostawal niewyjasniony, a takze stop oszczednosci. To one wlasnie
zaréwno w modelach wzrostu endogenicznego, jak i szkoty realnego cyklu koniunk-
turalnego ksztaltuja si¢ na takim poziomie, aby maksymalizowa¢ zdyskontowang
uzyteczno$¢ konsumpcji w nieskonczonym horyzoncie czasowym. W modelach tych
zaklada sie racjonalnos¢ zachowan podmiotéw mikroekonomicznych (Kawa, 2005;
Tokarski, 2001b). Zatem modele wzrostu endogenicznego przede wszystkim rdznia
sie od modeli neoklasycznych tym, ze w tych pierwszych przyjmuje sie zalozenie
o endogenicznym charakterze stopy postepu technicznego i stopy oszczednosci
(inwestycji). Ponadto w modelu Roberta M. Solowa stopa oszczednosci wptywa na
poziom dochodu, zas wedlug nowej teorii wzrostu, oszczednosci zainwestowane
w odpowiedni sposob (zagadnienie to zostanie szerzej oméwione w dalszej czesci
niniejszej monografii), podnosza dlugookresowa stope wzrostu dochodu.

W modelach wzrostu endogenicznego odrzuca si¢, obecne w modelach neokla-
sycznych, zalozenie o stalych efektach skali w funkcji produkgji (Liberda, 1996)
poprzez uwzglednienie wystepowania efektow zewnetrznych. Oznacza to np., ze
inwestycje dokonywane w jednym przedsiebiorstwie stwarzaja szanse na zwieksze-
nie si¢ wydajnosci w innych przedsigbiorstwach. Efekty zewnetrzne moga zatem
niwelowa¢ zjawisko malejacych przychodéw z kapitatu, ktore wystepuje na poziomie
pojedynczego przedsigbiorstwa, przez co moga pozytywnie oddziatywa¢ na tempo
wzrostu gospodarczego (Romer, 1990).

Rozwigzanie modeli wzrostu endogenicznego wymaga zapisania ich w posta-
ci modelu sterowania optymalnego, w ktérym zmiennymi decyzyjnymi sa stopy
oszczednosci (inwestycji). Podczas rozwigzywania zadania sterowania optymalnego
okresla si¢ stopy oszczednosci (inwestycji), ktdre wyznaczaja polozenie i nachylenie
sciezek wzrostu gtéwnych zmiennych wystepujacych w modelach wzrostu endoge-
nicznego (Tokarski, 2001b).

Model Rebelo

Najprostszym modelem wzrostu endogenicznego jest model zaproponowany Sérgia
T. Rebelo (1991). W podstawowej wersji koncepcji tego portugalskiego ekonomisty
wyrdznia sie dwa typy czynnikéw produkcji: czynniki, ktére moga by¢ akumulowane
(np. kapital fizyczny i kapital ludzki), a takze czynniki, ktérych zasob jest staly w cza-
sie (np. ziemia). W modelu Rebelo wzrost stopy oszczednosci s, rozumianej szerzej
niz w modelach neoklasycznych (tzn. jako udzial przyrostu kapitatu rzeczowego
iludzkiego w produkcie), prowadzi do wyzszej stopy wzrostu gospodarczego. Dlatego
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przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego moze zostac osiagniete poprzez pod-
niesienie stopy oszczednosci lub wzrost poziomu technologii poprzez zwigkszenie
poziomu wiedzy naukowo-technicznej (Kawa, 2005; Makarski i in., 1998).

Model Romera

W modelu Davida Romera (1990) wzrost gospodarczy wynika ze zmian technolo-
gicznych, ktdre sg konsekwencja celowych decyzji inwestycyjnych podejmowanych
przed podmioty maksymalizujace zysk. Z kolei stopa wzrostu jest w gtdwnej mierze
determinowana poziomem kapitatu ludzkiego. Z modelu tego amerykanskiego
ekonomisty wynika, Ze stopy wzrostu produktu, kapitatu rzeczowego, konsumpcji
i wiedzy naukowo-technicznej sg tym wyzsze, im wyzszy jest faczny zasob kapitatu
ludzkiego w gospodarce. Ponadto stopa wzrostu gospodarczego jest tym wyzsza,
im wyzsza jest sktonno$¢ jednostek do odtozenia konsumpcji w czasie, co oznacza
wyzsza stope oszczednosci. Wadg koncepcji Davida Romera jest jednak zatozenie
o stalosci kapitatu ludzkiego w czasie.

Model Lucasa

W modelu Roberta Lucasa Jr. (1988) réwnie istotng role w procesie wzrostu gospodar-
czego pelni kapitat ludzki, definiowany jako ogdlny poziom umiejetnosci przynalez-
nych konkretnej osobie lub suma umiejetnosci wszystkich pracownikéw. Zmienna te
uwzglednia si¢ jako jeden z czynnikéw w funkeji produkgji (Tokarski, 2001a). W mo-
delu wzrostu endogenicznego Lucasa stopy wzrostu produktu, kapitalu i konsumpcji
per capita beda tym wyzsze, im mniejsza bedzie preferencja konsumpcji biezacej
nad przyszla.

Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z innych koncepcji poswigconych temu
zagadnieniu: modelu Hirofumiego Uzawy i Roberta Lucasa (Uzawa, 1965), a takze
modelu Roberta J. Barro, Xaviera Sala-i-Martina (1995). Z analiz przeprowadzonych
przez tych badaczy wynika ze stopa wzrostu bedzie tym wyzsza, im bardziej w danej
gospodarce podmioty opowiedzg si¢ za konsumpcje przyszla nad biezaca, czyli im
wieksza bedzie sklonnos¢ do oszczgdzania i wyzszy poziom zaawansowania tech-
nologicznego, tym osiagnie si¢ wyzsza stope wzrostu gospodarczego (Kawa, 2005).

Modele wzrostu endogenicznego wyjasniajg rowniez poglebianie sie réznic w po-
ziomach dochodu per capita. Prawdopodobienstwo doréwnania dochodem krajom
bogatym, mimo wystepowania efektow zewnetrznych, jest stosunkowo niewielkie
bez podniesienia stopy oszczednosci. Podniesienie dlugookresowej stopy wzrostu
wymaga zatem wysokich preferencji wzgledem konsumpcji przyszlej w stosunku
do konsumpcji biezacej, a takze do inwestowania powstatych oszczednosci w wie-
dze naukowo-techniczng i kapitat ludzki (Tokarski, 2001b, 2007; Liberda, 2000).
Ponadto panstwa o niskich dochodach z reguly charakteryzuja si¢ nieodpowiednia
strukturg kapitatu (czyli zbyt niskimi zasobami kapitalu ludzkiego), co utrudnia
czerpanie korzysci z przeptywu nowych technologii z krajow lepiej rozwinietych
technologicznie (Nelson, Phelps, 1966).
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1.6. Podsumowanie

Oszczednosci - zgodnie z teorig indywidualnego oszczedzania — gromadzi si¢ w wy-
niku decyzji podejmowanych przez poszczegdlne jednostki, ktore dotycza podziatu
dochodu biezacego na konsumpcje i oszczednosci. O wielkosci gromadzonych
oszczednosci w relacji do dochodu (to jest skfonnosci do oszczedzania) decyduja
zarowno czynniki obiektywne, zwigzane z oceng wlasnej sytuacji ekonomicznej
(w szczegolnosci wielkosci osigganych oraz oczekiwanych dochodéw), jak i czynniki
subiektywne, ktore wynikaja z cech charakteru, sktonnosci, uwarunkowan kultu-
rowych itp. Pelna analiza determinant skfonnosci do oszczedzania poszczegolnych
jednostek odnosi si¢ wigc zaréwno do ekonomii, socjologii, jak i psychologii.

George Katona (1947) formuluje wniosek, ze indywidualne motywacje, postawy
i oczekiwania czgsto zmieniajg si¢ w podobny sposéb w duzych grupach konsu-
mentéw. Dlatego ich analiza moze stanowi¢ uzyteczne narze¢dzie prognozowania
zachowan konsumentéw nie tylko w skali mikroekonomicznej, ale réwniez w ma-
kroekonomiczne;.

Realizacja motywdow oszczedzania, jakimi mogg kierowac si¢ jednostki, w znacz-
nym stopniu jest uwarunkowana sytuacja gospodarczg. Stad o wielkosci oszczed-
nosci w gospodarce (bedacych suma oszczednosci wszystkich jednostek) decyduja
makroekonomiczne uwarunkowania oszczgdnosci, ktore sa odzwierciedleniem
otoczenia zewnetrznego dla decyzji poszczegolnych jednostek na temat gromadze-
nia srodkéw finansowych. Sytuacja gospodarcza, ktéra jest okreslana przez wiele
zmiennych ekonomicznych, stanowi z jednej strony determinante oszczednosci
w gospodarce, z drugiej strony oszczednosci, uwzgledniajac ich poziom i strukture.
Zmienne te warunkuja odpowiedni poziom nastepujacych podstawowych kategorii
ekonomicznych: inwestycje, produkcja, konsumpcja.

Analiza zaleznosci miedzy stopg wzrostu gospodarczego a stopa oszczednosci
nasuwa wiec pytanie o to, czy oszczednosci sa konsekwencja, czy tez zrodlem wzrostu
gospodarczego (Bukowski, 2003). Powigzanie miedzy tymi dwoma kategoriami ma
charakter wspdtzaleznosci. Warto jednak podkresli¢, ze obserwowane sprzezenie
zwrotne miedzy nimi nie zachodzi w jednym okresie. Wplyw podwyzszenia tempa
wzrostu gospodarczego na wzrost stopy oszczedno$ci moze by¢ obserwowany na-
tychmiastowo. Taka sytuacja oznacza, ze wzrost tempa PKB w danym okresie w tym
samym okresie zwigksza stope oszczednosci w gospodarce. Dzieje sie tak dlatego, ze
zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego wiaze si¢ z rosnagcym tempem wzrostu
dochodu, co - przy warunku krancowej skfonnosci do konsumpcji nie wyzszej od
jednosci — powoduje podniesienie sklonnosci do oszczgdzania. Natomiast wptyw
stopy oszczednosci na wzrost gospodarczy ma raczej charakter dtugookresowy.

Zaleznosci te sg szeroko omawiane w publikacjach z zakresu teorii ekonomii.
Temu zagadnieniu poswiecono tez osobne miejsce w niniejszej monografii we frag-
mencie dotyczacym modeli wzrostu gospodarczego. Przy czym to, na ile znaczaca
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jest rola oszczednosci w gospodarce, a w szczegdlnosci jaki jest ich wptyw na wzrost
gospodarczy, zalezy m.in. od tego, jak formutuje sie pojecie oszczednosci.

W teoriach ekonomicznych oszczednosci, ktore przywotano w pierwszym roz-
dziale tej publikacji, pojawia si¢ stwierdzenie, Ze oszczednosci to nieskonsumowana
cze$¢ dochodu, przeznaczona na przyrost majatku finansowego i rzeczowego. W tzw.
nowych modelach wzrostu gospodarczego glownymi czynnikami wzrostu gospo-
darczego sg postep techniczny i inwestycje w kapital ludzki. Natomiast oszczednosci
wyznacza si¢ na poziomie maksymalizujacym krancowa uzytecznos$¢ konsump-
¢ji (w modelach wzrostu endogenicznego) lub ich poziom dostosowuje si¢ do
inwestycji (w modelach gospodarki opartej na wiedzy). Wplyw oszczednosci
(definiowanych w ten sposéb, jak zaznaczono powyzej) na wzrost gospodarczy
nie jest bezposredni. Okazuje si¢ bowiem, ze gromadzenie oszczednosci wptywa
na dlugookresowa stope wzrostu gospodarczego, ale pod warunkiem zainwe-
stowania zgromadzonych oszczednosci w wiedze naukowo-techniczng i kapital
ludzki (Tokarski, 2007).






Rozdziat 2

Oszczednosci w systemie rachunkow
narodowych

2.1. Wprowadzenie

»System rachunkéw narodowych jest to uporzadkowany wewnetrznie zbiér powia-
zanych ze sobg rachunkéw makroekonomicznych, bilanséw i tablic opracowanych
wedlug obowigzujacych norm i regut statystycznych” (GUS, 2019a, s. 238)".

System rachunkéw narodowych SNA 2008 (United Nations, 2009), zalecany przez
Organizacje Narodow Zjednoczonych, jest systemem dostosowanym do warunkow
gospodarki rynkowej oraz sprawdzonym w praktyce, uzgodnionym mig¢dzynarodo-
wo i odpowiadajagcym ponadpanstwowym standardom. Polski system rachunkow
narodowych jest w zasadzie zgodny z Europejskim Systemem Rachunkéw Naro-
dowych (Eurostat, 2013).

Prace nad wdrazaniem systemu rachunkéw narodowych do polskiej sprawoz-
dawczosci, zgodnego z zaleceniami SNA, prowadzono z udzialem Narodowego
Instytutu Statystyki i Badan Ekonomicznych (INSEE) oraz Eurostatu. Wynikiem
pierwszego etapu prac byta pozycja Rachunki narodowe wedtug sektoréw instytu-
cjonalnych w latach 1991-1992, ktéra opracowano we wspotpracy Departamentu
Majatku i Dochodu Narodowego Gléwnego Urzedu Statystycznego z Zakladem
Badan Statystyczno-Ekonomicznych GUS i Polska Akademig Nauk (PAN). GUS
od momentu wydania wspominanej powyzej publikacji w kwietniu 1994 roku

1 Zarys rozwigzan metodologicznych dotyczacych systemu rachunkéw narodowych zostat
opisany w krotki sposob w publikacjach zamieszczonych na stronach GUS-u w serii
Rachunki narodowe wedtug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych w latach 2015-2018,
zob. http://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5481/4/15/1/
rachunki_narodowe_wedlug_sektorow_w_latach_2015-2018.pdf (dostep: 01.09.2020);
szerzej zob. https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-
narodowe/ (dostep: 01.09.2020).


http://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5481/4/15/1/rachunki_narodowe_
wedlug_sektorow_w_latach_2015-2018.pdf
http://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5481/4/15/1/rachunki_narodowe_
wedlug_sektorow_w_latach_2015-2018.pdf
http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/
http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/
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nieprzerwanie rozpowszechnia dane liczbowe dla polskiej gospodarki, ktére sa
opracowane zgodnie z metodologia obliczen rachunkéw narodowych.

W formie oddzielnych zestawien danych sg opracowywane rachunki tworza-
ce sekwencje niefinansowg i rachunki finansowe. GUS przygotowuje sekwencje
rachunkow niefinansowych i publikuje jako Rachunki narodowe wedtug sektorow
i podsektoréw instytucjonalnych (sg to dane o czestotliwosci rocznej) i Niefinansowe
rachunki kwartalne wedtug sektorow instytucjonalnych®. Rachunki finansowe, po-
czawszy od 2012 roku, opracowuje Narodowy Bank Polski. Dane roczne i kwartalne
dla rachunku finansowego sg publikowane na stronie internetowej Narodowego
Banku Polskiego (NBP)*. Ponadto dane rejestrowane w SRN publikuje Komisja
Europejska w bazie Eurostat®.

SRN ujmuje najwazniejsze makrowielkosci w podziale przedmiotowym, czyli
wedtug produktéw lub dzialalnosci (transakcje rachunku produkcji, tworzenia oraz
pierwotnego i wtérnego podzialu dochodoéw i ich wykorzystania), a takze w podziale
podmiotowym - wedlug sektoréw instytucjonalnych. Obejmuje on wszystkie podmio-
ty gospodarcze, ktore dziataja w danym systemie gospodarczym. Dwuplaszczyznowy
podziat rachunkéw umozliwia analize przeptywow w sferze produkcji w pofaczeniu
z opisem ksztaltowania si¢ dochoddw, a takze ich rozdysponowania na spozycie,
oszczednodci, inwestycje poszczegdlnych sektoréw instytucjonalnych oraz przeply-
wow finansowych miedzy nimi. Zatem system rachunkéw narodowych przedstawia
cyrkulacje dochodéw pomiedzy sektorami instytucjonalnymi, ktora obejmuje zardwno
procesy tworzenia oraz podziatu dochodéw, jak i ich wykorzystania.

W niniejszym rozdziale monografii zawarto najwazniejsze informacje zwigzane
z budowg systemu rachunkéw narodowych pojmowanego jako zbiér danych sta-
tystycznych, ktdre sa spdjne z punktu widzenia pojeé, definicji, klasyfikacji oraz
metod szacunkéw. System ten stwarza podstawy dla wiarygodnych analiz staty-
styczno-ekonomicznych i prognoz. Pokrétce przedstawiono sekwencje rachunkow
i dokonywanych na nich transakeji, ze szczegdlnym uwzglednieniem oszczednosci
(ich zakresu, podziatu oraz definicji poszczegdlnych ich sktadowych).

2.2. Pojecia i klasyfikacje stosowane w SRN

W SRN gospodarka narodowa jest opisywana przez dziatalno$¢ jednostek instytu-
cjonalnych, ktére pogrupowano w sektory instytucjonalne zgodnie z charaktery-
styczng dla nich funkcja pelniong w procesie produkeji, celem ekonomicznym oraz

2 Zob. https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/ (dostep: 01.09.2020).

3 Zob. https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.html (dostep:
01.09.2020).

4 Zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database (dostep: 01.09.2020).
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rodzajem prowadzonej dzialalnosci. Na podstawie kryterium celéw ekonomicznych’
oraz funkgji, ktérg uznano za wiodaca, system rachunkéw narodowych wyréznia
pie¢ krajowych sektoréw instytucjonalnych utworzonych przez charakterystyczne
jednostki instytucjonalne (GUS, 2019a, s. 273-277; Eurostat, 2013, s. 31-47).

L

IL.

Sektor przedsigbiorstw niefinansowych (S.11¢), do ktérego zaliczono pod-
mioty gospodarcze wytwarzajace wyroby i ustugi rynkowe i prowadzace
ksiegi rachunkowe, w tym:

* jednostki 0s6b prawnych - niezaleznie od liczby pracujacych - np.:
przedsiebiorstwa panstwowe, spotki akcyjne, spoiki z o.0., spétdzielnie,
przedsiebiorstwa zagraniczne drobnej wytworczosci;

* jednostki organizacyjne, ktore nie maja osobowosci prawnej — niezaleznie
od liczby pracujgcych — m.in. jednostki paiistwowe, spoitki jawne i koman-
dytowe oraz spdtki cywilne z liczba pracujacych powyzej dziewigciu oséb,
osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza z liczbg pracujacych
powyzej dziewieciu oséb, z wylaczeniem gospodarstw indywidualnych
w rolnictwie.

Sektor przedsiebiorstw niefinansowych jest podzielony — wedtug form
wlasnosci jednostek instytucjonalnych zaliczanych do tego sektora — na
trzy podsektory:

a) przedsiebiorstwa publiczne (przedsiebiorstwa niefinansowe bedace pod
kontrolg i stanowigce wlasno$¢ jednostek rzadowych i samorzadowych);

b) przedsiebiorstwa prywatne krajowe (przedsiebiorstwa niefinansowe, ktore
nie sg kontrolowane przez jednostki rzadowe i samorzadowe lub przez
jednostki zagraniczne);

c) przedsiebiorstwa zagraniczne (przedsigbiorstwa niefinansowe bedace pod
kontrolg nierezydentdw, czyli zagranicznych jednostek instytucjonalnych).

Sektor instytucji finansowych (S.12), do ktérego zaliczono podmioty go-
spodarcze zajmujace sie posrednictwem finansowym lub pomocniczg
dzialalno$cia finansowg. Podzial sektora instytucji finansowych i ubezpie-
czeniowych na podsektory, ktéry wynika z funkcji jednostek instytucjonal-
nych pelnionych w systemie finansowym, wyrdznia dziewie¢ podsektorow
podzielonych na trzy grupy:

a) monetarne instytucje finansowe, w tym dwa podsektory: Bank Centralny
- Narodowy Bank Polski, pozostale monetarne instytucje finansowe;

b) instytucje finansowe, z wyjatkiem monetarnych instytucji finansowych
oraz instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalno-rentowych,
w tym cztery podsektory: fundusze inwestycyjne niebedace funduszami

5 Cel ekonomiczny to gtéwny cel dziatalnosci jednostek instytucjonalnych, ktére sa zaliczane
do poszczegdélnych sektorow instytucjonalnych.

6 W nawiasach podano symbole sektoréw instytucjonalnych uzywane w ESA2010 i bazie da-
nych Eurostat.
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rynku pienieznego, pozostale instytucje posrednictwa finansowego,
z wyjatkiem instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalno-ren-
towych, pomocnicze instytucje finansowe, instytucje finansowe typu
captive i udzielajace pozyczek;

c) instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalno-rentowe, w tym dwa
podsektory: instytucje ubezpieczeniowe, fundusze emerytalno-rentowe.

Sektor instytucji rzadowych i samorzadowych (S.13), do ktérego zaliczono:

* podmioty gospodarki narodowej dzialajace na zasadach okreslonych
w ustawie o finansach publicznych: jednostki budzetowe, zaklady budze-
towe i gospodarstwa pomocnicze jednostek budzetowych (prowadzace
dzialalnos¢ w zakresie administracji publicznej i obrony narodowej),
srodki specjalne jednostek budzetowych oraz fundusze celowe;

* podmioty, ktérych system finansowy zostal okreslony odrebnymi usta-
wami, na ich mocy podstawowym zrédlem finansowania sa dotacje z bu-
dzetu panstwa (m.in. publiczne szkoly wyzsze, samodzielne publiczne
zaklady opieki zdrowotnej, szpitale publiczne, panistwowe i samorzadowe
instytucje kultury i wiele innych podmiotéw, ktére zgodnie z metodologia
ESA 2010 do tego sektora zostaly zaliczone).

Sektor instytucji rzagdowych i samorzadowych dzieli si¢ na trzy podsektory:

a) podsektor instytucji rzadowych na szczeblu centralnym (ministerstwa
i inne instytucje centralne, ktérych kompetencje obejmuja zwykle cate
terytorium ekonomiczne, poza funduszami ubezpieczen spotecznych),

b) podsektor instytucji samorzagdowych na szczeblu lokalnym (admini-
stracja publiczna, ktérej kompetencje obejmuja tylko lokalne czgsci
terytorium ekonomicznego, z wyjatkiem lokalnych funduszy ubezpie-
czen spolecznych),

¢) podsektor funduszy zabezpieczenia spolecznego (centralne i lokalne
jednostki instytucjonalne, ktérych podstawowg dziatalnoscig jest zabez-
pieczenie $wiadczen spolecznych).

Sektor gospodarstw domowych (S.14), ktéry tworzg: osoby fizyczne pra-

cujgce na wlasny rachunek w gospodarstwach indywidualnych w rolnic-

twie, osoby fizyczne i spdtki cywilne pracujace na wlasny rachunek poza
gospodarstwami indywidualnymi w rolnictwie z liczbg pracujacych do
dziewieciu 0sob i prowadzace uproszczong ewidencje ksiegowa, osoby fi-
zyczne uzyskujace dochody z pracy najemnej i Zrédel niezarobkowych oraz
otrzymujacych emeryture lub rente.
Zgodnie z powyzsza klasyfikacja jednostek instytucjonalnych zalicza-
nych do sektora gospodarstw domowych wyrdzniono — wedlug rodzaju
prowadzonej dziatalnosci i gtéwnych Zrédet uzyskiwania dochodéw
- nastgpujace podsektory:

a) podsektor pracodawcdéw i pracujacych na wlasny rachunek w gospodar-

stwach domowych w rolnictwie;
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b) podsektor pracodawcéw i pracujacych na wlasny rachunek poza gospo-
darstwami domowymi w rolnictwie;

¢) podsektor 0sdb fizycznych pracujacych najemnie;

d) podsektor oso6b fizycznych otrzymujacych emeryture i rente;

e) podsektor 0sob fizycznych utrzymujacych sie z niezarobkowych zrodet
innych niz emerytura i renta;

f) podsektor pozostatych oséb fizycznych.

V. Sektor instytucji niekomercyjnych dzialajacych na rzecz gospodarstw do-
mowych (S.15), do ktorego zaliczono w zakresie dziatalnosci statutowej or-
ganizacje spoleczne, partie polityczne, organizacje zwigzkow zawodowych,
stowarzyszenia, fundacje oraz jednostki organizacji wyznaniowych.

Oprocz krajowych sektoréw instytucjonalnych system rachunkéw narodowych

wyroznia sektor zagranica (S.2). Tworza go podmioty gospodarcze bedace wlasno-
$cig jednostek zagranicznych i wspotpracujace z jednostkami krajowymi. Dla tego
sektora nie przewiduje si¢ zestawienia pelnej sekwencji rachunkéw.

2.3. Sekwencja rachunkow niefinansowych

Jak pisano wczesniej, kazdy rachunek jest forma dwustronnego zestawienia, na kto-
rym zapisano bilansujace sie przychody i rozchody. Poszczegélne rachunki tworza
sekwencje, tzn., Ze transakcje zapisywane na kolejnych rachunkach wynikaja jedne
z drugich (np. oszczednosci wynikaja z dochodéw do dyspozycji i spozycia).

Kazdy rachunek konczy (zamyka) tzw. pozycja bilansujaca, ktéra rozpoczyna
(otwiera) nastepny rachunek.

Sekwencja niefinansowych rachunkéw narodowych zaczyna rachunek produktéw
CO0’ (Eurostat, 2013, s. 53-57), ktdry jest klasyfikowany wedlug produktéw, czyli
w Polsce wedlug Polskiej Klasyfikacji Wyrobow i Ustug (PKWiU)?®. Na tym rachunku
znajduja si¢ — zapisane po stronie przychodéw - informacje na temat produkcji
globalnej (P1°), podatkéw od produktéw pomniejszonych o dotacje do produktow
(D21X31) i import towaréw i ustug (P7) oraz - zapisane po stronie rozchodow
tego rachunku - zuzycie posrednie (P2), spozycie (P3), akumulacja (P5) i eksport
towarow i ustug (P6). Transakcje na tym rachunku sg wykazane dla gospodarki
narodowej (P1, P2, P3, P5, D21X31) i zagranicy (P6 i P7), nie ma jednak podzialu

7 Do nazw rachunkéw dotaczono symbole uzywane w publikacji Rachunki narodowe wedtug
sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych (np. GUS, 2019a).

8 W Unii Europejskiej obowiazuje Klasyfikacja Produktéw wg Dziatalnosci (CPA).

9 Do nazw transakcji dodano symbole uzywane w ESA 2010 i bazie Eurostat.
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na sektory instytucjonalne. Warunek bilansowania si¢ przychodéw i rozchodow
pozwala na zapisanie nastepujacej tozsamosci:

P1+ D21X31 + P7 =P2 + P3 + P5 + P6. (I1.1)

W SRN wyroéznia sie nastepujace rachunki wedlug sektoréw instytucjonalnych
(GUS, 2019, s. 241-250):

+ rachunki biezace, w tym rachunek produkgcji (C1), rachunek tworzenia do-
chodéw (C2), rachunek podziatu pierwotnego dochoddéw (C3), rachunek
podzialu wtérnego dochoddéw (C4), rachunek wykorzystania dochodéw do
dyspozycji (C5) i rachunek wykorzystania skorygowanych dochodéw do dys-
pozycji (C5A);

* rachunki akumulacji: rachunek kapitatowy (C6), rachunek finansowy, rachunek
innych zmian wolumenu aktywoéw, rachunek przeszacowan;

* rachunki stanow (bilanse): rachunek otwarcia bilansu, rachunek zmian w bi-
lansie, rachunek zamkniecia bilansu.

Sekwencja rachunkéw niefinansowych wedlug sektoréw instytucjonalnych
(por. Florczak i in., 2018, s. 24-25) zaczyna si¢ rachunkiem produkcji. Jest on kla-
syfikowany wedtug dziatalnosci (w Polsce wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
PKD") i sektorow instytucjonalnych. Jest on $cisle powigzany z rachunkiem pro-
duktéw poprzez kategorie rejestrowane na tych rachunkach. Na rachunku produkeji
sg zawarte transakcje bezposrednio zwigzane z tworzeniem produktu krajowego
brutto w gospodarce narodowej (warto$ci dodanej w sektorach instytucjonalnych).
Rachunek produkeji wedlug sektorow bilansuje wartos¢ dodana (B1G), ktéra stanowi
réznice miedzy produkcja globalng (P1) a zuzyciem posrednim (P2). Natomiast
pozycja bilansujacg dla gospodarki narodowej (S1) jest produkt krajowy brutto
(B1GQ). Stanowi on sume wartosci dodanej brutto wytworzonej przez wszystkie
krajowe sektory instytucjonalne (lub sekcje PKD) w badanym okresie, powiekszong
podatki od produktéw (w tym zaplacony podatek od towardéw i ustug, cla i inne
oplaty importowe) minus dotacje do produktéow (D21X31). Zatem:

B1GQ =P1 - P2 + D21X31 = B1G + D21X31. (IL.2)

Dane zapisane na rachunku produkcji mozna przedstawi¢ w tablicach input-
-output, np. jako bilans przeplywéw miedzygaleziowych. Skiada si¢ on z trzech
czesci: w pierwszej z nich sg zawarte informacje dotyczace zuzycia posredniego
(zuzycia produktéw w procesie produkcyjnym), w drugiej — popytu finalnego (spo-
zycie, akumulacja, eksport), za$ w trzeciej czesci — dane o wartosci dodanej. Szersze
omoéwienie tematu tablic input-output znajduje si¢ w trzecim rozdziale.

10 W Unii Europejskiej obowigzuje Statystyczna Klasyfikacja Rodzajéw Dziatalno$ci Gospodar-
czych w Unii Europejskiej NACE.
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Rachunek tworzenia dochodéw informuje o transakcjach bezposrednio zwia-
zanych z procesem produkgcji i procesem tworzenia dochodéw. Rachunek ten - po
stronie przychodéw — otwiera produkt krajowy brutto (w gospodarce)/wartos¢
dodana (w sektorach instytucjonalnych). Po stronie rozchodéw na tym rachunku
zapisano:

* koszty zwigzane z zatrudnieniem (D1), w tym wynagrodzenia i skladki na

ubezpieczenia spoleczne placone przez pracodawcow;

* podatki zwigzane z produkcjg i importem pomniejszone o dotacje (D2X3),
w tym podatki od produktéw pomniejszone o dotacje od produktow (D21X31);

* pozostale podatki zwiazane z produkcja pomniejszone o pozostate dotacje
(D29X39);

* nadwyzka operacyjna brutto/doch6d mieszany brutto jako pozycja bilansu-
jaca (B2A3G); w tej sytuacji nadwyzka operacyjna jest traktowana jako koszt
zwigzany z zaangazowanym kapitalem.

W przypadku przedsiebiorstw zaliczonych do sektora gospodarstw domowych

w tej kategorii znajduje si¢ rowniez wynagrodzenie za prace wykonang przez wia-
$ciciela oraz czlonkéw rodziny (czyli dochéd z pracy na wlasny rachunek, ktory za-
wiera zaréwno cechy wynagrodzenia, jak i zysku, okreslane jako doch6d mieszany).
Nadwyzka operacyjna brutto w gospodarce (wraz z amortyzacja srodkéw trwalych)
jest suma warto$ci dodanej brutto wytworzonej przez jednostki krajowe rynkowe
i nierynkowe, pomniejszong o koszty zwigzane z zatrudnieniem i pozostate podatki
zwigzane z produkcja, a powigkszong o dotacje. Mozna zatem zapisa¢ nastepujace
tozsamosci dla warto$ci dodanej i produktu krajowego brutto, ktdre s3 definiowane
za pomocy transakcji zapisanych na rachunku tworzenia dochodéw:

B1G = D1 + D29X39 + B2A3G, (IL.3)
B1GQ = D1 + D2X3 + B2A3G. (I1.4)

Na rachunku podziatu pierwotnego dochoddéw sg zapisane transakcje obrazujace
cyrkulacje dochodéw czynnikowych pomigdzy sektorami instytucjonalnymi. Podziat
pierwotny dotyczy dochodéw z pracy (kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem), docho-
dow z tytulu zaangazowanego kapitatu (nadwyzki operacyjnej/dochodu mieszane-
go), a takze dochodow z tytulu wlasnosci. Nadwyzka operacyjna/dochdd mieszany
poszczegolnych sektorow — jako pozycja bilansujaca rachunek tworzenia dochodow
- jest automatycznie zapisywana po stronie przychodéw na rachunku podziatu pier-
wotnego. Koszty z tytulu zatrudnienia, o czym pisano juz wcze$niej, sa zapisane po
stronie rozchodéw na rachunku tworzenia dochodéw. Zatem stanowia one koszty
ponoszone przez wszystkie krajowe sektory instytucjonalne. Na rachunku podziatu
pierwotnego dochodow koszty zwigzane z zatrudnieniem sg zapisane po stronie
rozchoddéw tylko sektora zagranica (koszty zatrudnienia pracownikéw z Polski za
granicg), natomiast sg rejestrowane po stronie przychodéw sektora gospodarstw
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domowych (0séb utrzymujacych si¢ z pracy najemne;j) i zagranicy (cudzoziemcow
pracujacych w Polsce). Natomiast podatki zwigzane z produkcja i importem, ktére
s3 rejestrowane na rachunku tworzenia dochodéw po stronie rozchodéw gospodarki
ogotem (krajowych sektoréw instytucjonalnych traktowanych tacznie) i zagranicy,
stanowig przychod sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz zagranicy,
zapisany na rachunku podziatu pierwotnego. Na tym rachunku znajduja si¢ jeszcze
transakcje odzwierciedlajace cyrkulacje dochoddw uzyskiwanych przez wiascicieli
aktywow finansowych i zasobow naturalnych, ktérzy oddaja je do dyspozycji innych
jednostek instytucjonalnych. Suma sald dochodéw z tytutu wlasnosci wszystkich
sektoréw instytucjonalnych jest réwna 0. Na dochody z tytulu wtasnosci (D4)
skladajg si¢ odsetki, dochdd podzielony przedsiebiorstw i instytucji finansowych,
w tym dywidendy, reinwestowane zyski z zagranicznych inwestycji bezposrednich,
inne dochody z inwestycji, renty gruntowe. Pozycja bilansujacg rachunku podziatu
pierwotnego jest saldo dochodéw pierwotnych brutto (B5G). Suma dochoddéw pier-
wotnych sektoréw instytucjonalnych jest réwna dochodowi narodowemu brutto.
Jest on zatem sumg nadwyzki operacyjnej, kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem,
podatkéw zwiazanych z produkeja i importem, pomniejszonych o dotacje i salda
dochodéw z tytutu wlasnosci krajowych sektoréw instytucjonalnych.

Na rachunku podziatu wtérnego s3 zapisane transakcje dotyczace przeptywow
finansowych pomiedzy sektorami instytucjonalnymi. Przeptywami tymi sg trans-
akcje w zakresie nastepujacych platnosci:

* podatki biezace od dochoddw, majatku itd.: podatki dochodowe i pozostate
podatki biezace (rolny, lesny, od nieruchomosci, oplaty skarbowe itp.); stanowia
one przychod sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz w niewiel-
kim stopniu zagranicy, sg placone przez wszystkie sektory instytucjonalne
z wyjatkiem instytucji niekomercyjnych;

+ $wiadczenia spoleczne inne niz transfery socjalne w naturze, w tym $wiadczenia
pieniezne (emerytury i renty, zasitki i $wiadczenia rehabilitacyjne, odszkodo-
wania powypadkowe); sg to transfery wyplacane gospodarstwom domowym
przede wszystkim przez instytucje rzagdowe i samorzadowe oraz instytucje
finansowe, w niewielkim zakresie w transferach tych bierze udzial réwniez
zagranica; ponadto zalicza sie do nich pozostale §wiadczenia z ubezpieczen
spolecznych i $wiadczenia z pomocy spolecznej, w tym $wiadczenia rodzin-
ne, zasitki dla bezrobotnych, stypendia i inne; pozostate wiadczenia sg re-
jestrowane sg po stronie przychodéw gospodarstw domowych i rozchodow
wszystkich sektorow;

+ sktadki netto na ubezpieczenie spoleczne, w tym faktyczne i przypisane umow-
nie sktadki ptacone przez pracodawcdw, faktyczne skladki ptacone przez
gospodarstwa domowe i uzupelnienia, oplaty za ustugi zwiazane z systemem
ubezpieczen spotecznych; wszystkie z tych transferéw sa zapisywane jako
rozchody gospodarstw domowych i w niewielkim zakresie zagranicy (sktadki
placone przez pracodawcow, ktore sa czgscia kosztoéw z tytutu wynagrodzen,
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stanowia przychdd tych wlasnie sektoréw na rachunku podziatu pierwot-
nego dochodéw), faktyczne skladki placone przez pracodawcéw s forma
przychodu instytucji rzagdowych i samorzadowych oraz zagranicy, faktyczne
sktadki placone przez gospodarstwa domowe stanowia przychdd instytucji
rzagdowych i samorzadowych, instytucji finansowych (odpis na rzecz OFE)
oraz zagranicy, przypisane umownie sktadki sg zapisywane po stronie przy-
chodow wszystkich sektoréw, zas uzupelnienia i optaty tylko jako przychody
instytucji finansowych;

* pozostale transfery biezace, czyli sktadki, odszkodowania i $wiadczenia z ty-
tulu pozostatych ubezpieczen osobowych i majatkowych, biezaca wspodtpraca
miedzynarodowa, zasoby wlasne Unii Europejskiej z tytulu VAT i DNB, rdzne
transfery biezace.

Sumg bilansujaca ten rachunek sg dochody do dyspozycji brutto.

Jedna z transakgji, ktore sg zapisane na rachunku wykorzystania dochodéw do
dyspozyciji, jest spozycie. Odpowiada ono wartosci produktéw zuzytych w celu
bezposredniego zaspokojenia potrzeb indywidualnych i zbiorowych. Obejmuje
spozycie prywatne i publiczne. Pierwsze z nich sktada si¢ ze spozycia indywidu-
alnego w sektorze gospodarstw domowych (z dochodéw osobistych) i w sektorze
instytucji niekomercyjnych (dotyczace wyrobéw i ustug dostarczonych gospodar-
stwom domowym jako transfery socjalne w naturze). Spozycie publiczne tworza
wydatki sektora rzadowego i samorzadowego, ktore odnosza si¢ do wyrobow i ustug
dostarczonych gospodarstwom domowym jako transfery socjalne w naturze oraz
spozycie ogdlnospoleczne.

Spozycie indywidualne to wydatki poniesione na zakup wyrobéw i ustug rynko-
wych, spozycie naturalne produktéw rolnych pochodzacych z wlasnej produkgji,
zakupy ustug nierynkowych (ustugi o$wiaty i wychowania, ochrony zdrowia i opieki
spotecznej, kultury i sztuki, kultury fizycznej, sportu, turystyki i wypoczynku),
a takze ustugi mieszkaniowe, warto$¢ czynszéw umownych w indywidualnych bu-
dynkach nieczynszowych, wartos¢ amortyzacji budynkéw mieszkalnych spotdzielni
mieszkaniowych lub bedacych wlasnoscig osob fizycznych.

Spozycie ogdlnospoleczne to spozycie wyrobow i ustug, ktdre nie majg indywi-
dualnego odbiorcy. Sa to gtéwnie koszty zwigzane z funkcjonowaniem administracji
publicznej, wymiaru sprawiedliwosci, obrony narodowej, dziatalnosci naukowo-
-badawczej. Wartos¢ spozycia ogdélnospolecznego ustala si¢ na poziomie kosztow
biezacej dziatalnosci, ktére s3 pomniejszone o odplatnos¢ ludnosci ujeta w spozyciu
indywidualnym.

Na rachunku wykorzystania dochodéw do dyspozycji spozycie jest kategoria
zapisang po stronie rozchodéw gospodarstw domowych, instytucji rzadowych
i samorzadowych, a takze instytucji niekomercyjnych (ta sama wielko$¢ spozycia
lacznie odnotowana na rachunku produktéw). W SRN znajduje si¢ rowniez rachunek
wykorzystania skorygowanych dochodéw do dyspozycji. Skorygowanie dochodow
polega na tym, ze dochody do dyspozycji instytucji rzagdowych i samorzadowych
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oraz instytucji niekomercyjnych, pomniejszono o spozycie indywidualne. Dochody
do dyspozycji gospodarstw domowych powigkszono o te sama kwote. Na spozycie
skorygowane sklada si¢ zatem spozycie indywidualne gospodarstw domowych
z dochodéw skorygowanych do dyspozycji tego sektora i spozycie ogolnospoteczne
instytucji rzagdowych i samorzadowych.

Suma bilansujaca rachunek wykorzystania dochodéw sg oszczednosci brut-
to rezydualnie wyznaczane jako réznica pomiedzy dochodami do dyspozycji
brutto a spozyciem.

W przypadku sektora gospodarstw domowych oszczednosci sa powiekszane
o korekte z tytulu zmiany w uprawnieniach emerytalno-rentowych. Te pozycje
wprowadzono do SRN w celu zharmonizowania oszczednosci tego sektora ze zmia-
nami udzialéw netto gospodarstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych
rejestrowanych na rachunku finansowym.

Korekta ta réwna si¢ pelnej wartosci skltadek wptaconych do kapitatowych syste-
mow ubezpieczen spolecznych, pomniejszonej o pelng warto$¢ emerytur wyplaco-
nych w formie §wiadczen oraz wartos$¢ oplat za ustugi ubezpieczeniowe i powigk-
szonej o pelng warto$¢ uzupelnien do sktadek ptaconych od dochodéw z tytutu
wlasno$ci przypisanych posiadaczom polis ubezpieczeniowych (GUS, 2019a, s. 248).

W SRN korekta ta jest rejestrowana jako przychod gospodarstw domowych,
ktéry zwigksza zaréwno oszczednosci tego sektora, i jednoczesnie rozchdd insty-
tucji finansowych.

Oszczednosci (B8G) poszczegdlnych krajowych sektordw instytucjonalnych
mozna zapisa¢ przy pomocy nastepujacych tozsamosci, przy czym ich pierwsza
cze$¢ odzwierciedla tylko rachunek wykorzystania dochodéw do dyspozycji. Na-
tomiast w drugiej czesci dochody do dyspozycji zostaly zdezagregowane, zgodnie
z kategoriami prezentowanymi na rachunkach podziatu pierwotnego i wtérnego
dochodoéw. Tozsamosci te dotycza:

+ gospodarstw domowych:

B8G =B6G - P3 + D8 = B2A3G + D1 + D4 + D62 — D5 - D61 + D7 - P3 + D§;
(IL5)

* przedsigbiorstw niefinansowych:
B8G =B6G = B2G + D4 - D5 + D7; (IL6)
* instytucji finansowych:
B8G =B6G - D8 = B2G + D4 + D61 - D5 - D62 + D7 - D8; (I1.7)
* instytucji rzagdowych i samorzadowych:

B8G = B6G - P3 =D2X3 + B2G + D4 + D5 + D61 - D62 + D7 — P3; (IL.8)
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* instytucji niekomercyjnych:
B8G =B6G - P3 = B2G + D4 + D7 - P3, (IL9)

gdzie: P3 - spozycie, D1 - koszty zwigzane z zatrudnieniem, D2X3 - podatki zwiaza-
ne z produkcja i importem pomniejszone o dotacje, D4 - dochody z tytutu wlasnosci
(saldo), D5 - podatki biezace od dochodéw, majatku itd., D61 - sktadki netto na
ubezpieczenie spoleczne, D62 - swiadczenia spoteczne, D7 - pozostale transfery bie-
zace (saldo), D8 - korekta z tytulu zmian w uprawnieniach emerytalno-rentowych,
B2G - nadwyzka operacyjna, B2A3G - nadwyzka operacyjna/dochdd mieszany,
B6G - dochody do dyspozycji, B8G - oszczgdnosci. W tozsamosciach pominieto
przypisane umownie sktadki na ubezpieczenie spoteczne, ktére stanowia przycho-
dy wszystkich sektoréw, a takze pozostate sSwiadczenia z ubezpieczen spotecznych
stanowigce rozchody wszystkich sektorow.

Oszczednosci sa zapisane sg po stronie wydatkéw na rachunku biezacym i jed-
noczes$nie na rachunku kapitalowym po stronie przychodéw. W SRN oszczednosci
pojmuje sie jako cz¢§¢ dochodéw do dyspozycji brutto, ktére sg przeznaczone na
akumulacje, czyli naklady brutto na $rodki trwale, przyrost rzeczowych srodkow
obrotowych, a takze na transfery kapitalowe i wierzytelnosci netto lub zadluzenie
netto (GUS, 2019a, s. 248). Na oszczednosci skfadajg si¢ aktywa finansowe i nie-
finansowe. Warto$¢ oszczednosci, zapisana w rachunkach narodowych, stanowi
réznice pomiedzy zasobem oszczednosci w gospodarce w badanym okresie w sto-
sunku do okresu poprzedniego. Jest to zatem strumien oszczednosci, ktéry moze
by¢ kwota dodatnig lub ujemna. Dodatni zapis na rachunku oszczednosci oznacza
niewydatkowany na spozycie dochdd, wykorzystany na nabycie aktywow lub splate
zobowigzan. Natomiast ujemne oszczednosci oznaczaja sytuacje, w ktdrej pewne
aktywa sg likwidowane lub nastepuje wzrost zobowigzan.

Na rachunkach akumulacji sg zapisane wszystkie transakcje powodujace zmiany
majatkowe, a zatem jest to akumulacja rzeczowa i finansowa. Rachunek kapitalowy
(akumulacji rzeczowej) przedstawia transakcje, a takze inne zmiany (np. zmiana war-
to$ci srodka trwalego) oddzialywujace na réznice migdzy wielkosciami wystepujacymi
w bilansie otwarcia i bilansie zamkniecia w odniesieniu do aktywéw niefinansowych.
Na tym rachunku znajduje si¢ akumulacja brutto (naklady brutto na $rodki trwale,
przyrost rzeczowych §rodkéw obrotowych oraz nabycie pomniejszone o rozdyspono-
wanie aktywow o wyjatkowej wartosci), transfery kapitalowe i nabycie pomniejszone
o rozdysponowanie aktywow nieprodukowanych. Naktady brutto na srodki trwale s3 to
naktady, ktére zwigkszaja warto$¢ majatku trwalego. Zalicza si¢ do nich takze naklady na
systemy zbrojenia, male narzedzia wykorzystywane w procesie produkcji dtuzej niz jeden
rok, wydatki na produkty wlasnosci intelektualnej wykorzystywane przez okres diuzszy
niz jeden rok (w tym prace badawczo-rozwojowe, oprogramowanie komputerowe).
Przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych liczy sie jako roéznice migdzy wartoscig na
koniec i na poczatek okresu sprawozdawczego. Srodki te obejmujg materiaty, surowce,
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potfabrykaty, materialy pomocnicze, paliwa, czesci zapasowe maszyn i urzadzen, ma-
terialy biurowe i druki, odpadki, produkty gotowe, produkcje niezakonczona, towary
handlowe obcej produkeji oraz rezerwy panstwowe. Natomiast nabycie, pomniejszone
o rozdysponowanie aktywow o wyjatkowej wartosci, dotyczy nastepujacych aktywow:
kamieni i metali szlachetnych, a takze bizuterii z nich wytworzonej, antyki i dzieta sztuki,
pozycje kolekcjonerskie nabywane jako lokata kapitatu.

Na transfery kapitalowe skladaja sie transfery pieni¢zne oraz transfery kapitalowe
w naturze. Transfery kapitalowe wystepuja w formie dotacji inwestycyjnych, odszko-
dowan w przypadkach klesk zywiotowych i innych zniszczen (nieobjetych ustugami
ubezpieczeniowymi), umorzen zobowigzan w stosunku do zagranicy, podatkéw od
spadkéw i darowizn. Od 2004 roku transferem kapitalowym jest réwniez wartos¢
funduszy z Unii Europejskiej (jako taki transfer zakwalifikowanych).

Suma bilansujacg rachunek kapitalowy sa wierzytelnosci lub zadtuzenie netto (B9).
Jest to réznica miedzy suma wszystkich przychodéw i rozchodéw na rachunkach
niefinansowych, czyli réznica migdzy dochodami do dyspozycji (B6G) a spozyciem
(P3) i akumulacja rzeczowa (P5), skorygowana saldem transferéw kapitatowych (D9)
i nabyciem pomniejszonym o rozdysponowanie aktywéw nieprodukowanych (NP):

B9 =B6G - P3 - P5 - NP + D9. (IL.10)

Polaczenie rachunku biezgcego z kapitalowym umozliwia zapisanie nastepujacej
tozsamosci:

B8G + D9 = P5 + NP + B9. (IL.11)

Suma wierzytelnosci lub zadluzenia netto krajowych sektoréw instytucjonalnych
jest kwota wierzytelnosci lub zadluzenia netto gospodarki wzgledem zagranicy.
Jednoczesnie wierzytelnosci/zadluzenie netto zagranicy jest réwne sumie salda
obrotéw biezacych z zagranicg oraz salda (réznicy migdzy przychodami i rozcho-
dami z tytutu danej transakeji) kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem, podatkow
zwigzanych z produkcja i importem pomniejszonych o dotacje, transakeji ujetych
na rachunku podzialu wtérnego dochodéw, transferéw kapitalowych, pomniejszone;
o nabycie aktywéw nieprodukowanych.

2.4. Rachunek finansowy

Rachunek finansowy, czyli drugi z rachunkéw akumulacji, zawiera informacje na
temat transakcji dotyczacych aktywéw finansowych (zapisywanych po stronie roz-
chodoéw) i pasywow (zapisywanych po stronie przychoddéw), ktére sg dokonywane
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miedzy krajowymi jednostkami instytucjonalnymi, a takze miedzy tymi jednost-
kami a zagranicg. Kazda transakcja finansowa jest zapisywana podwojnie przez
obie jednostki w nig zaangazowane, czyli jako przychdd (zmiana zobowigzan jed-
nej jednostki) i jako rozchéd (zmiana aktywdéw drugiej jednostki). Dla kazdego
instrumentu (z wyjatkiem zlota monetarnego) musi zachodzi¢ réwnos¢ miedzy
sumg aktywow i suma zobowigzan, wykazywanych odpowiednio przez wierzycieli
(posiadaczy danego instrumentu) i dluznikéw (emitentéw).

Rachunek finansowy moze by¢ skonsolidowany lub nieskonsolidowany. Ten drugi
rodzaj rachunku pokazuje zmiany aktywow i pasywow finansowych wynikajace ze
wszystkich transakcji finansowych, w ktorych uczestniczg zaréwno jednostki zakla-
syfikowane do réznych sektoréw instytucjonalnych, jak i jednostki zaliczone do tego
samego sektora. Na rachunku skonsolidowanym przedstawia si¢ zmiany aktywow
i pasywow finansowych, ktére wynikajg tylko z transakcji pomiedzy jednostkami
zaliczonymi do réznych sektoréw instytucjonalnych (zatem bez transakcji miedzy
jednostkami nalezacymi do tego samego sektora instytucjonalnego). Transakcja
finansowa, ktora odbywa si¢ miedzy dwiema jednostkami nalezacymi do tego samego
sektora, zmienia warto$¢ wierzytelnosci lub zadluzenia jednej jednostki. A jednocze-
$nie zmienia wartos$¢ zadluzenia o t¢ sama kwote (lecz z przeciwnym znakiem) lub
zmienia warto$¢ wierzytelnosci drugiej jednostki, bedacej podmiotem transakeji.
Dlatego warto$¢ wierzytelnosci lub zadluzenia danego sektora nie ulega zmianie.

Ze wzgledu na ztozono$¢ klasyfikacji aktywéw finansowych, ktoérych dotycza
transakcje przedstawione na rachunku finansowym, ich podzial na kategorie i pod-
kategorie zapisano w tablicy 2.1.

Tablica 2.1. Klasyfikacja instrumentéw finansowych

. . Symbol
Kategorie Podkategorie ESA2010
1 2 3

Ztoto monetarne + Ztoto monetarne F11
i specjalne prawa ciggnienia |+ Specjalne prawa ciggnienia (SDR-y) F12
Gotéwka i depozyty + Gotowka F21
« Depozyty na zadanie F22
« Pozostate depozyty F29
Dtuzne papiery warto$ciowe |« Krétkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe F31
+ Dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe F32
Kredyty i pozyczki + Krétkoterminowe kredyty i pozyczki F41
+ Dtugoterminowe kredyty i pozyczki F42

11 Opis poszczegdlnych instrumentéw finansowych mozna znalezé m.in. w objasnieniach do
rachunkéw finansowych publikowanych przez NBP, zob. https://www.nbp.pl/statystyka/
pieniezna_i_bankowa/dwn/objasnienia.pdf (dostep: 01.09.2020).
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Tablica 2.1 (cd.)

poza kredytami handlowymi i zaliczkami

1 2 3
Udziaty kapitatowe « Akcje i inne udziaty kapitatowe (poza
i udziaty/jednostki udziatami w funduszach wspolnego
uczestnictwa inwestowania)
w funduszach inwestycyjnych | - Akcje notowane F511
- Akcje nienotowane F512
« Pozostate udziaty kapitatowe F519
« Udziaty lub jednostki uczestnictwa
« w funduszach inwestycyjnych
« Udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach F521
rynku pienieznego
«+ Udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach F522
inwestycyjnych niebedacych funduszami
rynku pienieznego
Systemy ubezpieczeniowe, + Rezerwy techniczne pozostatych ubezpieczen F61
emerytalno-rentowe osobowych i majatkowych
i standaryzowanych gwarancji |« Uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie F62
« irent dozywotnich
« Uprawnienia emerytalno-rentowe F63
+ Naleznosci funduszy emerytalno-rentowych F64
od podmiotéw nimi zarzadzajacych
« Uprawnienia do $wiadczen innych niz F65
emerytalno-rentowe
« Rezerwy na pokrycie zadan wyptaty z tytutu F66
standaryzowanych gwarancji
Instrumenty pochodne i opcje F7
na akgcje dla pracownikéw
Pozostate kwoty do Kredyty handlowe i zaliczki F81
otrzymania / zaptacenia Pozostate kwoty do otrzymania / zaptacenia, F89

Zrédto: opracowanie wtasne, zob. https://www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/

objasnienia.pdf (dostep: 01.01.2020).

Transakcje dotyczace aktywow finansowych i pasywow s3 prezentowane w SRN
w ukladzie podmiotowo-przedmiotowym (tzn. wedlug sektoréw instytucjonalnych
i instrumentéw finansowych). Informacje zawarte na rachunku finansowym pokazu-
ja, w jakich instrumentach finansowych podmioty (sektory instytucjonalne) lokuja
nadwyzki posiadanych w danym okresie srodkow, a takze w jakich instrumentach
finansowych zaciagaja zobowigzania. Poszczegdlne instrumenty finansowe stanowia
aktywa i pasywa okreslonych sektoréw instytucjonalnych, co wynika ze specyfi-
ki tych instrumentdw, ich dostepnosci, przepisow prawnych je definiujacych itd.

(por. tablica 2.2).
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Tablica 2.2. Aktywa finansowe i pasywa sektoréw instytucjonalnych??

Sektor/podsektor .
instytucjonalny Aktywa finansowe (FA) Pasywa (FL)
1 2 3

Przedsiebiorstwa niefinanso-
we (S11)

F21, F22, F29, F31, F32, F41,
F42, F511, F512, F519, F52,
F61+F66, F7, F81, F89

F31, F32, FA1, F42, F511, F512,
F519, F7, F81, F89

Bank Centralny - Narodowy
Bank Polski (5121)

F11,F12,F21,F22,F29, F31,
F32,F41, F512, F519, F89

F21, F22,F29,F31,F519, F89

Pozostate monetarne instytu-
cje finansowe (S122+5123)

F21, F22, F29, F31, F32, F41,
F42, F511, F512, F519, F52,
F61+F66, F7, F89

F22, F29, F31, F32, F42, F511,
F512, F519, F63+F64+F65, F7,
F89

Fundusze inwestycyjne
niebedace funduszami rynku
pienieznego (S124)

F22,F29,F31, F32, F41, F42,
F511,F512,F519, F52, F7, F89

FA1, F42, F52, F63+F64+F65,
F7,F89

Pozostate instytucje po-
Srednictwa finansowego

-z wyjatkiem instytucji
ubezpieczeniowych i fundu-
szy emerytalno-rentowych

- pomocnicze instytucje
finansowe, instytucje finanso-
we typu captive iudzielajace
pozyczek (S125+S126+S5127)

F21, F22, F29, F31, F32, F41,
F42, F511, F512, F519, F52,
F61+F66, F7, F81, F89

F31,F32, F41, F42, F511, F512,
F519, F63+F64+F65, F7, F81,
F89

Instytucje ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalno-
-rentowe (5128+5129)

F22, F29, F31, F32, F41,
F42, F511, F512, F519, F52,
F61+F66, F7, F81, F89

F32, F41, F42, F511, F512,
F519, F61+F66, F62,
F63+F64+F65, F7, F81, F89

Instytucje rzadowe
i samorzadowe (S13)

F21,F22, F29, F31, F32,
F41, F42, F511, F512, F519,
F61+F66, F7, F81, F89

F29, F31, F32, F41, F42,
F61+F66, F81, F89

Gospodarstwa domowe (S14)

F21, F22, F29, F31, F32, F41,
F42, F511, F512, F519, F52,
F61+F66, F62, F63+F64+F65,
F7,F89

F41,F42,F7,F89

Instytucje niekomercyjne
(S15)

F22,F29, F32,F41, F42,F511,
F519, F52, F81

F41, F42,F519, F81, F89

Zagranica (S2)

F12, F22, F29, F31, F32, F41,
F42, F511, F512, F519, F52,
F61+F66, F7, F81, F89

F12, F21, F22, F29, F31, F32,
F41,F42, F511, F512, F519,
F52, F61+F66, F7, F81, F89

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie opracowywanych przez NBP danych dostepnych na
stronie: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.ntml

(dostep: 01.09.2020).

12 Przyjeto spos6b grupowania podsektoréw i instrumentéw zgodnie z grupowaniem stosowa-

nym przez NBP.
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Rachunki finansowe obejmujg zestawienia danych finansowych opracowywa-
nych w formie bilanséw finansowych oraz transakcji. Zestawienia te s3 wzajemnie
powigzane w taki sposdb, ze roznica pomiedzy stanem na koniec S(1) i na poczatek
S(0) okresu wynika z transakcji zawartych w tym okresie (T), a takze zmian nie-
transakcyjnych, takich jak przeszacowania (P) i inne zmiany wolumenu (IZW):

S(1)-S(0) =T +P +I1ZW. (I1.12)

Na zmiany o charakterze nietransakcyjnym skladaja sie zmiany wyceny w zwiazku
ze zmiang ceny instrumentu, zmiang kursu walutowego i inne dotyczace, np. zmiany
klasyfikacji jednostki instytucjonalnej lub instrumentu finansowego.

Rachunek finansowy jest rachunkiem konczacym calg sekwencje¢ rachunkow
i dlatego nie posiada pozycji bilansujacej. Suma netto transakcji finansowych
(B9F), czyli roznica miedzy nabyciem aktywow finansowych (FA) a zaciggnigciem
zobowigzan (FL) dla poszczegdlnych sektoréw instytucjonalnych, powinna mie¢
te samg wartos¢, co pozycja bilansujaca rachunek kapitatowy, tzn. wierzytelnosci/
zadluzenie netto (B9). W praktyce sprawozdawczosci statystycznej ta rownos¢
nie zachodzi ze wzgledu na brak zintegrowania rachunkdéw finansowych i niefi-
nansowych:

FA - FL = B9F # B9. (IL.13)

Nastepujaca tozsamos¢, ktdra taczy rachunki niefinansowe z rachunkiem finanso-
wym (lewa strona zawiera przychody za$ prawa rozchody na rachunku akumulacji),
mozna zapisac:

B8G + D9 + FL + BO9FX9 = P5 + FA, (IL.14)

gdzie: BOFX9 = BOF - B9 to rozbiezno$¢ migdzy warto$ciami wierzytelnosci/zadtu-
zenia netto zapisanymi na rachunku finansowym i kapitalowym.

Réwnanie (I1.14) pokazuje zZrédta finansowania akumulacji rzeczowej — P5 i finan-
sowej — FA (nabycie netto aktywdw finansowych). Zrédtami tymi sg oszczednosci
brutto — B8G, saldo transferéw kapitalowych — D9 oraz zadluzenie - FL (zacia-
gniecie netto zobowiazan). Oszczednosci brutto mozna zatem zdekomponowac na
oszczednosci rzeczowe (akumulacja rzeczowa pomniejszona o zaciggniecie zobo-
wigzan na ten cel) i oszczedno$ci finansowe (nabycie netto aktywow finansowych
pomniejszone o zaciggniecie zobowigzan na ten cel), pomijajac transfery kapitatowe.
Oszczednosci, abstrahujac od celu zacigganych zobowigzan, mozna zapisa¢ jako
sume akumulacji rzeczowej i oszczednosci finansowych netto: B9 = FA - FL - B9FXO9,
pomniejszong o saldo transferéw kapitatowych. Informacje zapisane w tablicy 2.2
umozliwiajg wskazanie instrumentdw, ktdre tworzg oszczednosci finansowe netto
poszczegdlnych sektoréw instytucjonalnych. Przykladowo oszczednosci finansowe



Rachunek finansowy 65

netto sektora gospodarstw domowych s3 sumg transakcji dotyczacych nabycia netto
aktywow finansowych (wszystkich instrumentéw finansowych wyréznionych w SRN,
wylaczajac F11, F12 i F81), pomniejszong o zaciagnigcie netto zobowigzan, przede
wszystkim w formie kredytow i pozyczek.

Wspomniany wcze$niej brak zintegrowania rachunkéw finansowych i niefi-
nansowych stanowi istotne ograniczenie dla prowadzenia analiz ekonomicznych,
w ktorych badaniu podlegaja zwiazki miedzy realng i finansowg sferg gospodarki
na podstawie danych pochodzacych z niefinansowych i finansowych rachunkéw
narodowych. Jak zauwazyli liczni ekonomisci (np. Palumbo, Parker, 2009), pro-
blem ten szczegélnie uwidocznil si¢ w obliczu ostatniego $wiatowego kryzysu
finansowego.






Rozdziat 3

Macierze rachunkowosci spotecznej

3.1. Wprowadzenie

System rachunkéw narodowych jest formg statycznego modelu gospodarki naro-
dowej, ktéry pokazuje pogrupowane podmioty gospodarcze (instytucje) i zacho-
dzace migdzy nimi przedmiotowe transakcje. Rachunki te sg formg dwustronnych,
bilansujgcych sie zestawien, zapisami podwdjnymi — po stronie ,winien” danego
rachunku i po stronie ,,ma” innego rachunku. W ten sposdb tworza one system
wzajemnie powigzanych rachunkow, ktére moga zostac zapisane w formie macierzy
— tzw. macierzy rachunkowosci spolecznej (ang. Social Accounting Matrix - SAM).
Taka macierz jest syntetycznym ujeciem powigzan miedzy rachunkami w SRN
(Miller, Blair, 2009, s. 499-542). SAM jest wiec statycznym modelem gospodarki
narodowej (Tomaszewicz, 1994), ktoéry odzwierciedla podstawowe ilosciowe rela-
cje (transakcje) zachodzace w dziedzinie produkcji, spozycia i akumulacji miedzy
podmiotami gospodarczymi (instytucjami) oraz sektorami wytwarzania. Model ten
opisuje przeptywy dochodéw miedzy nimi.

Pierwsze prace w dziedzinie konstrukcji SAM dla Polski byly prowadzone przez
profesora Leszka Zienkowskiego z Zaktadu Badan Statystyczno-Ekonomicznych GUS.
Ten wybitny ekonomista zapoczatkowal i systematycznie wdrazal system rachun-
kéw narodowych do polskiej sprawozdawczosci. Pierwsze macierze rachunkowosci
spotecznej dla Polski, skonstruowane wedtug SNA, zostaty opublikowane w pracy
z 1993 roku pod redakcja Cohena, gdzie wspotautorami rozdziatu dotyczacego
naszego kraju byli: Leszek Zienkowski, Zbigniew Zotkiewski, Adam B. Czyzewski.
Byto to opracowanie zawierajace analize poréwnawcza krajow, w ktérych do-
konata si¢ transformacja gospodarcza (Polska i Wegry) z gospodarkami Europy
Zachodniej (Holandia, Hiszpania, Niemcy oraz Wlochy). Konstrukcja macierzy
rachunkowosci spolecznej i analizy ekonomiczne, prowadzone na ich podstawie,
s3 jednym z zagadnien bedacych przedmiotem badan naukowych prowadzonych
w Katedrze Teorii i Analiz Systeméw Ekonomicznych na Uniwersytecie £odzkim
(por. m.in. Tomaszewicz, 2001; Tomaszewicz, Boratynski, 2004).
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Macierzowy zapis rachunkéw narodowych musi uwzglednia¢ nastepujace wa-
runki:

* zachowanie zasady podwdjnego zapisu kazdej transakcji, co zapewnia formalne
bilansowanie si¢ wierszy i kolumn, przy czym elementy kazdego wiersza sa
przychodami na danym rachunku, a elementy kolumny - wydatkamij

* okreslenie terytorium ekonomicznego, ktérego macierz ma dotyczy¢; trans-
akcje ksiegowane sg tylko w ramach tego terytorium;

* wyczerpujacy, jednoznaczny i rozlgczny podzial transakeji na poszczegdlne
uklady klasyfikacyjne.

W ten sposob dla kazdej jednostki instytucjonalnej lub sektora instytucjonalnego
zostaje zapewniona rownos¢ pomiedzy jego wydatkami i przychodami w danym
okresie. Jednoczesnie kazdy wydatek jednego podmiotu/sektora jest przychodem
innego. Podobna réwno$¢ zachodzi w odniesieniu do rachunkéw przedmiotowych.

Podwdjny zapis wszystkich transakeji umozliwia analize zwigzkéw miedzy ka-
tegoriami w gospodarce narodowej, ich proporgji i struktury. Macierz rachunkéow
spolecznych jest zintegrowanym, zbilansowanym opisem ekonomicznych relacji
dotyczacych podstawowych transakcji pomiedzy podmiotami w gospodarce, opar-
tym na rachunkach narodowych (Daras, Z6tkiewski, 2008).

Analizy ekonomiczne, jakie moga by¢ prowadzone na podstawie SAM, opieraja
sie przede wszystkim na relacjach i powigzaniach miedzy rachunkami produktow,
dziatalnosci, wartosci dodanej i rachunkami spozycia i akumulacji, a takze rachun-
kami krajowych sektoréw instytucjonalnych a resztg $wiata.

3.2. Konstrukcja macierzy rachunkowosci
spotecznej

Budowa SAM moze by¢ rézna w zaleznosci od celu analizy prowadzonej na
jej podstawie, stopnia szczegdtowosci rachunkow, a takze dostepnosci danych
statystycznych. Wybor postaci SAM moze dotyczy¢ podmiotéw realizujacych
transakcje (sektory dziatalnosci, sektory instytucjonalne) i ich grupowania na
poszczegdlnych rachunkach. Wiaze sie réwniez z poziomem dezagregacji trans-
akcji w ramach wybranego rachunku, np. form transferéow biezacych sektorow
instytucjonalnych (Boratynski, 2005), stosujac najbardziej odpowiednie podziaty
i klasyfikacje dla postawionego celu analizy ekonomiczne;j.
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3.2.1. Sekwencja rachunkow niefinansowych w SAM

W SRN transakcje s prezentowane w ukladzie przedmiotowo-podmiotowym. Znaczy
to, ze uwzglednia sie formy transakcji, ktore sg przychodami i rozchodami poszcze-
golnych sektoréw instytucjonalnych. Dlatego tez bezposrednim odzwierciedleniem
sekwencji rachunkéw narodowych w formie macierzowej jest macierz rachunkowosci
spolecznej w uktadzie przedmiotowo-podmiotowym (por. tablica 3.1). Podstawowym
zrédtem danych statystycznych, niezbednych do skonstruowania macierzy rachun-
kowosci spoltecznej w tej formie, s3 kolejne rachunki tworzace sekwencje rachunkéw
niefinansowych, poczawszy od rachunku produktéw, a konczac na rachunku kapita-
fowym i pozycji bilansujacej cala sekwencje (por. rozdzial 2.3).

SAM, ktérej schemat przedstawiono w powyzszej tablicy, zostala podzielona na
sub-macierze w celu przedstawienia jej struktury, czyli opisu transakcji, jakie sg
odzwierciedlone przez poszczegélne jej czesci. Macierze rachunkowosci spoleczne;
nie sg publikowane. Dlatego tez ich ostateczna forma zalezy od inwencji osoby,
ktéra podejmuje sie opracowania macierzy. SAM w analizowanej wersji zostata
podzielona na 49 sub-macierzy, przy czym tylko 15 z nich zawiera elementy rézne
od 0 (zaznaczone szarym kolorem).

Sub-macierz I,I w omawianej SAM jest skalarem odzwierciedlajagcym wielkos¢
zuzycia posredniego. Sub-macierze LIII i I,V (wektory wierszowe) zawieraja ele-
menty popytu finalnego sektoréw instytucjonalnych, w tym popyt konsumpcyjny
(warto$¢ spozycia instytucji rzadowych i samorzagdowych, gospodarstw domowych,
instytucji niekomercyjnych) i eksport (rozchéd sektora zagranica), ktére zapisano
w sub-macierzy LIII, a takze popyt inwestycyjny (suma naktadéw brutto na srodki
trwale, przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych i nabycia pomniejszonego o roz-
dysponowanie dobr o wyjatkowej wartosci) krajowych sektoréw instytucjonalnych
w sub-macierzy I,V. Warto$¢ zapisana w tej sub-macierzy dla sektora zagranica dotyczy
wylacznie nabycia pomniejszonego o rozdysponowanie dobr o wyjatkowej wartosci.
Sub-macierz ILI (wektor kolumnowy) zawiera poszczegdlne elementy wartosci do-
danej oraz podatki od produktéw minus dotacje do produktéw. Te same kategorie
ekonomiczne sg nastepnie przedstawione w sub-macierzy IILII jako dochody pier-
wotne poszczegolnych sektoréw instytucjonalnych (koszty zwigzane z zatrudnieniem
jako przychody gospodarstw domowych i zagranicy, podatki minus dotacje jako
przychody instytucji rzagdowych i samorzadowych i zagranicy, nadwyzka operacyjna
jako przychody wszystkich krajowych sektoréw instytucjonalnych). Ponadto w tej
sub-macierzy sg zawarte dochody z tytutu wlasnosci jako przychody poszczegol-
nych sektorow. Natomiast w sub-macierzy ILIII sg zamieszczone dochody z tytutu
wlasnosci jako ich rozchody. W tej sub-macierzy znajdujg si¢ réwniez rozchody
zagranicy z tytulu kosztow zwigzanych z zatrudnieniem, a takze pozostatych po-
datkow zwigzanych z produkejg pomniejszonych o dotacje. W sub-macierzy II1,],
bedacej wektorem kolumnowym, znajduje si¢ tylko jedna transakcja — import
towarow i ustug jako przychdd zagranicy.
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Tablica 3.1. Schemat SAM w uktadzie przedmiotowo-podmiotowym

ROZCHODY
SAM
1 ] ]| v Vv VI | VI | Suma
Rachunek produktéw |
Dochody D1
pierwotne D21X31
D29X39 1]
B2A3G
S] D4
5\
k] Sektory S11
2 instytucjonalne | S12
c
S S13 I
S S14
< S15
S2
>
8 Transfery D5
S biezace D61 v
N D62
[2 4
o D7
Sektory S11
>, | instytucjonalne | S12
2 S13
[e]
E S14 v
a S15
= S2
(]
E Transfery D91
'§ kapitatowe D92 VI
o D99
B9 Vil
Suma

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rzadowe
i samorzadowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje niekomercyjne, S2 - zagranica,
D1 - koszty zwigzane z zatrudnieniem, D21X31 - podatki od produktéw pomniejszone o dotacje
do produktoéw, D29X39 - pozostate podatki zwigzane z produkcja pomniejszone o pozostate
dotacje zwigzane z produkcja, B2A3G - nadwyzka operacyjna/dochéd mieszany, D4 - dochody
z tytutu wtasnosci, D5 - podatki biezgce od dochodéw, majatku itd., D61 - sktadki netto
na ubezpieczenie spoteczne, D62 - Swiadczenia spoteczne inne niz transfery socjalne w naturze,
D7 - pozostate transfery biezace, D91 - podatki od kapitatu, D92 - dotacje na inwestycje, D99
- pozostate transfery kapitatowe, B9 - wierzytelnos$ci/zadtuzenie netto.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Sub-macierze IV,IITi IIL,IV zawierajg transakcje zapisane na rachunku podziatu
wtérnego dochodow. W sub-macierzy IVIII sg rejestrowane rozchody sektorow
instytucjonalnych w formie wyrdéznionych na tym rachunku transakcji, zas w IILIV
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przychody. W sub-macierzy IILIII jest zapisana tylko jedna transakcja pomiedzy
instytucjami finansowymi a gospodarstwami domowymi - korekta z tytulu zmiany
w uprawnieniach emerytalno-rentowych. Pozycja ta oddziatuje na strumien oszczed-
nosci tych dwdch sektoréw instytucjonalnych. Oszczednosci krajowych sektoréw
instytucjonalnych, traktowane jako pozycja bilansujgca rachunki biezace, sg reje-
strowane w sub-macierzy V,III. Jednocze$nie stanowig one rozchdd na rachunku
biezacym i przychdd na rachunku kapitalowym. W tej sub-macierzy, w komérce
odpowiadajacej sektorowi zagranica, jest zapisane saldo obrotow biezacych, ktére
uwzglednia saldo wymiany produktéw z zagranica (import minus eksport), saldo
dochodoéw pierwotnych oraz saldo transferéw biezacych.

Transfery kapitalowe znajduja si¢ w sub-macierzach VLV (transfery do zaptace-
nia) i VIV (transfery do otrzymania). Pozycje bilansujace calg sekwencje rachunkow
niefinansowych poszczegdlnych sektoréw instytucjonalnych sg odnotowane w sub-
-macierzach VILV (wierzytelnosci netto) i V,VII (zadluzenie netto).

Skonstruowana SAM - wedlug zasad przedstawionych powyzej — gwarantuje
bilansowanie si¢ sum w wierszach i kolumnach. Suma wszystkich elementéw sub-
-macierzy LI, IL,Ii IILI przedstawia naklady w gospodarce przeznaczone na wytwo-
rzenie produktéw (zuzycie posrednie, wartos¢ dodang, podatki posrednie i import).
Jednoczesnie ta sama wartos¢ (bedaca suma elementéw zapisanych w sub-macierzach
LL LIIIi LIV) stanowi podaz produktéw, czyli sume¢ popytu posredniego i finalne-
go (spozycia, eksportu i akumulacji). W przypadku rachunkéw przedmiotowych,
ktore znalazly odzwierciedlenie w SAM zaréwno w sub-macierzach IVIIL, IILIV,
jak i VL,V i V,VI, sumy stanowig taczng warto$¢ danego typu transferéw biezacych
i kapitalowych wszystkich sektoréw instytucjonalnych.

Sumy na rachunkach wedtug sektoréw instytucjonalnych (sumy w kolumnach/
wierszach III i V) nie maja swojego bezposredniego odzwierciedlenia w sekwencji
rachunkow.

Sumy po wierszach (sektorach instytucjonalnych) kolumn sub-macierzy II1,1I
s3 dochodami wedtug czynnikéw produkgcji: wynagrodzen, nadwyzki operacyjnej,
podatkow posrednich i dochodéw z tytulu wlasnosci. Sub-macierze LIII, ILIII,
IILIIL IVIIT i VIII przedstawiaja dystrybucje, redystrybucje i wykorzystanie do-
chodéw biezacych, a ich sumy w kolumnach to wydatki biezgce poszczegdlnych
sektorow instytucjonalnych, ktére s3 réowne dochodom do dyspozycji (spozycie
plus oszczednosci), powigkszonym o wydatki bedace transferami biezacymi.
Natomiast sumy w wierszach sub-macierzy IILI, IILII, IILIII i IILIV stanowia
biezace przychody sektoréw instytucjonalnych. Sub-macierze IV, VL,V i VIL,V
odzwierciedlajg wykorzystanie i cyrkulacje dochodéw kapitatlowych sektoréw
instytucjonalnych (akumulacja, wydatki zwigzane z transferami kapitalowymi
i wierzytelnosci netto), a ich sumy to wydatki kapitalowe poszczegdlnych sekto-
réw. Sumy w wierszach sub-macierzy V,III, V,VIi V,VII s to wplywy kapitalowe
sektorow instytucjonalnych: oszczgdnosci, zadluzenie netto i wplywy zwigzane
z transferami kapitalowymi.
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Cyrkulacje dochodéw pomiedzy sektorami instytucjonalnymi mozna przedstawié
w formie nieco bardziej zagregowanej. Agregacja dotyczy¢ moze sub-macierzy IILIII,
IVIIIi LIV w jedna sub-macierz, ktéra przedstawia miedzysektorowe przeptywy
transferow biezacych. Podobng agregacje mozna zastosowac dla sub-macierzy VL,V
i V,VI ukazujacych transfery kapitalowe. Tablica 3.2 pokazuje schemat SAM, ktdra
zostala zagregowana w ten sposob.

Tablica 3.2. Schemat SAM w formie zagregowanej

ROZCHODY

SAM
1 1l 1] v V | Suma

Rachunek produktéw |

D1
D21X31
D29X39 Il
B2A3G
D4

Dochody
pierwotne

S11
S12
Sektory S13
instytucjonalne |S14
S15
S2

Rachunki biezace

PRZYCHODY

S11
S12
Sektory S13
instytucjonalne |S14
S15
S2

Rachunek
kapitatowy

B9 v

Suma

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe, S13 - instytucje rzadowe
i samorzadowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje niekomercyjne, S2 - zagranica,
D1 - koszty zwigzane z zatrudnieniem, D21X31 - podatki od produktéw pomniejszone o dotacje do
produktéw, D29X39 - pozostate podatki zwigzane z produkcjg pomniejszone o pozostate dotacje
zwigzane z produkcja, B2A3G - nadwyzka operacyjna/dochéd mieszany, D4 - dochody z tytutu
wtasnosci, B9 - wierzytelnosci/zadtuzenie netto.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W tak zagregowanej SAM sub-macierze LI, LIII, ILI, ILIIL, IILI, IILII wygladaja
identycznie jak w SAM, ktdra zobrazowano w tablicy 3.1. Z kolei sub-macierz I,IV
w wersji zagregowanej (akumulacja) odpowiada sub-macierzy I,V z tablicy 3.1,



Konstrukcja macierzy rachunkowosci spotecznej 73

a takze odpowiednio: IV,III (oszczednosci) — V,III, VIV (wierzytelnosci netto)
- VILYV, za$ IV,V (zadluzenie netto) — V,VIL. Konstrukcja sub-macierzy III,III
i IVIV, przedstawiajacych przeplywy miedzysektorowe, wymaga potaczenia in-
formacji na temat tego, ktéry sektor instytucjonalny jest platnikiem, a ktory
beneficjentem danego rodzaju transakcji. W przypadku niektorych transakeji
(np. réznych transferéw biezacych lub pozostaltych transferow kapitalowych)
pojawia sie koniecznos$¢ szacowania wielkosci przeptywow miedzysektorowych
w taki sposob, aby sumy przychodéw i rozchoddéw z tytutu transferéw biezacych
i kapitalowych byty zgodne z danymi statystycznymi. W celu zmniejszenia btedow
szacunku nalezy bazowa¢ na danych mozliwie szczegdtowo zdezagregowanych
wedlug przedmiotu transakgcji (np. sktadki na ubezpieczenia spoteczne zdezagre-
gowane na pig¢¢ kategorii) i oddzielnie dla kazdej transakcji budowa¢ macierze
miedzysektorowych przeplywow. Ostatecznie sub-macierz IILIII (i analogicznie
sub-macierz IV,IV) jest suma macierzy przeplywow w zakresie poszczegdlnych
transferow biezacych (kapitalowych). W zalgczniku 3. przedstawiono metode
szacowania transferow miedzysektorowych, ktdéra opiera si¢ na metodzie sto-
sowanej w klasycznej analizie input-output do przeksztalcania tablic podazy
i wykorzystania w bilanse przyplywéw miedzygaleziowych.

3.2.2. Tablice input-output w SAM

W SAM w formie zagregowanej rachunek produktéw jest reprezentowany przez
jeden wiersz po stronie przychoddw i jedng kolumne po stronie rozchoddéw. Istnieje
mozliwo$¢ ich dezagregacji, ktora polega na podziale wedlug dzialalnosci (PKD)
i/lub produktéw (PKWiU). W rezultacie tego popytu posredniego (sub-macierz L),
popytu finalnego (sub-macierze LIII i ,IV) oraz warto$ci dodanej (sub-macierz ILI)
zostang zdezagregowane. Zrédlem danych statystycznych dla zdezagregowanego
rachunku produktéw moze by¢ Bilans przeptywow migdzygateziowych' (GUS, 2019b)
lub Rachunek podazy i wykorzystania wyrobow i ustug® (GUS, 2019¢). Tablice in-
put-output publikuje si¢ réwniez w bazie Eurostat, a takze w bazie WIOD? (World
Input-Output Database).

1 Opracowanie GUS, ktore ukazujace sie co piec lat, zob. https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/
rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/bilans-przeplywow-miedzygaleziowych-w-
biezacych-cenach-bazowych-w-2015-roku,7,3.html (dostep: 01.09.2020).

2 Dane opracowywane corocznie przez GUS, zob. https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/
rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/rachunek-podazy-i-wykorzystania-
wyrobow-i-uslug-w-2015-roku,6,5.html (dostep: 01.09.2020).

3 Baza zawiera tablice dla 28 panstw Unii Europejskiej i 15 innych najwiekszych gospodarek
Swiata za lata 2000-2014 (wedtug stanu na 2019 rok), zob. http://www.wiod.org/database/
wiots16 (dostep: 01.09.2020).
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Bilans przeptywéw miedzygaleziowych jest tablica sktadajaca sie z trzech czesci
(tzw. ¢wiartek), z ktorych pierwsza zawiera dane na temat zuzycia posredniego, druga
- popytu finalnego, trzecia — wartosci dodanej. Jest to tablica — wedtug klasyfikacji
PKWiU - (por. tablica 3.3) w ukfadzie ,,produkt na produkt”. Pierwsza ¢wiartka jest
macierzg kwadratowg, ktérej wymiary odpowiadajg liczbie produktéw wyréznionych
w bilansie (w ostatnim bilansie opracowywanym przez GUS wyrdznionych bylo
77 grup produktow). Zawiera ona informacje na temat wartosci wyrobow i ustug
wykorzystanych w procesie produkcji. W zagregowanej SAM (por. tablica 3.2)
zsumowane elementy pierwszej ¢wiartki znajdowaly sie w sub-macierzy LI. Druga
¢wiartka sktada sie z trzech czesci, ktore kolejno zawieraja:

a) dane o spozyciu wedlug PKWiU oraz sektoréw instytucjonalnych;

b) dane o akumulacji w podziale na naklady brutto na srodki trwate i przyrost
rzeczowych srodkéw obrotowych, a takze aktywéw o wyjatkowej wartosci
wedlug PKWiU (w bilansie akumulacja nie jest zdezagregowana wedlug sek-
toréw instytucjonalnych);

c) eksport w podziale na eksport wewnatrz UE i poza UE wedlug PKWiU.

Dla wszystkich kolumn pierwszej i drugiej ¢wiartki bilansu przeplywéw miedzy-
galeziowych jest podana warto$¢ podatkéw od produktéw pomniejszona o dotacje
do produktéw, czyli podatki posrednie od wydatkdow, ktdre stanowig realizacje
popytu posredniego i finalnego.

W trzeciej ¢wiartce znajduja si¢ koszty zwigzane z produkcja produktéw wedlug
PKWiU. Sg to nastepujace elementy wartosci dodanej:

a) koszty zwigzane z zatrudnieniem (koszty pracy);

b) nadwyzka operacyjna (jako koszt kapitatu);

c) pozostalte podatki zwigzane z produkcja, pomniejszone o dotacje (m.in. po-
datek od srodkéw transportu i nieruchomosci wykorzystywanych na cele
dziatalno$ci gospodarczej, wplaty zakladow pracy na PFRON, oplaty za ze-
zwolenia na sprzedaz alkoholu i inne).

Poza tym w bilansie przeptywéw miedzygaleziowych znajduje sie wiersz zawie-

rajacy dane o imporcie wedlug PKWiU.

Rachunek podazy i wykorzystania sktada si¢ z dwodch tablic. Tablica podazy
wyrobdw i ustug (por. tablica 3.4) zawiera poszczegdlne skladniki podazy, czyli
macierz produkgji globalnej, macierz importu cif i macierze pozwalajace na przej-
$cie od podazy w cenach bazowych do podazy w cenach nabycia (marze handlowe
i transportowe oraz podatki od produktéw pomniejszone o dotacje do produktow).
Macierz produkgji globalnej jest prezentowana w uktadzie ,,produkt na galaz”, co
oznacza, Ze zawiera informacje o tym, jakie produkty - wedtug PKWiU - produkuje
sie w poszczegolnych sektorach dziatalnosci (zgodnie z PKD). Zatem macierz ta
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nie musi by¢ macierza kwadratowa. W ostatniej tablicy podazy, ktéra opublikowat
GUS (2019b), wyszczegélniono 77 grup produktéw i tyle samo odpowiadajacych
im sektoréw dziatalnos$ci. Warto jednak podkresli¢, ze przygotowano réwniez bar-
dziej szczegolowe tablice. Wektor zawierajacy dane o imporcie (po zsumowaniu
importu wewnatrz i spoza Unii Europejskiej) odpowiada (po transpozycji) wekto-
rowi wierszowemu importu w bilansie przeptywéw miedzygateziowych. W bilansie
przeplywow miedzygaleziowych jest zawarty takze wiersz podazy w cenach bazo-
wych, ktorego elementy sg obliczane jako sumy produkgji globalnej po kolumnach
iimportu. Ostatnia z makrokategorii — podaz w cenach nabywcy - jest sumg podazy
w cenach bazowych, marz handlowych i transportowych oraz podatkéw od pro-
duktéw pomniejszonych o dotacje.

Tablica 3.3. Schemat bilansu przeptywow miedzygateziowych

Zuzycie

Kierunki | posrednie Popyt finalny Wyko-
wykorzystania rzvstanie
Spozycie Akumulacja | Eksport y’t
Produkty PKWiU ogotem
S14 | S15 | S13 | P51 | P52_P53
PKWiU Il 1, I,IV I,
D21X31 Ll
D1
Iy 1,1
Wartos¢ D29X39
dodana
B2A3G
Import L1

Podaz ogétem
w cenach
bazowych

S13 - instytucje rzadowe i samorzadowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje nieko-
mercyjne, D1 - koszty zwigzane z zatrudnieniem, D21X31 - podatki od produktéw pomniejszo-
ne o dotacje do produktéw, D29X39 - pozostate podatki zwigzane z produkcja pomniejszone

o pozostate dotacje zwigzane z produkcja, B2A3G - nadwyzka operacyjna/dochéd mieszany,
P51 - naktady brutto na $rodki trwate, P52_P53 - przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych
oraz aktywéw o wyjatkowej wartosci. Oznaczenia sub-macierzy |1, 1,11l itd. odnosza sie do SAM
w wersji zagregowanej (por. tablica 3.2).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bilansu przeptywdw miedzygateziowych

w biezgcych cenach bazowych w 2015 roku, zat. 1.
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Tablica 3.4. Schemat tablicy podazy

Produkcja .
Elemel:‘ty gIObalna |mp°rt Podatki od Po,daz
Podazy . . ogotem
Marze produktow
minus dotacje w cenach
Produkty PKD nabycia
PKWiU L I,
Korekty importu
Zakupy za granica
przez rezydentow
Produkcja
globalna
razem
Oznaczenia sub-macierzy 1111 i Il,l odnosza sie do SAM w wersji zagregowanej (por. tablica 3.2)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Rachunku podazy i wykorzystania wyrobow i ustug
w 2015 roku, zat. 1.

Tablica wykorzystania wyroboéw i ustug sktada sie z trzech czgsci, podobnie jak
bilans przeplywéw miedzy galeziowych, z ta jednak réznicg, ze pierwsza ¢wiartka
w tablicy wykorzystania przedstawia popyt posredni na wyroby i ustugi (wedlug
PKWiU) zuzywane w procesie produkcyjnym zglaszany przez sektory dziatalno-
$ci (wedtug PKD). Zatem macierz ta nie musi by¢ kwadratowa, gdyz liczba grup
produktéw i dzialalnosci wyrdznionych w tablicy wykorzystania nie musi by¢ taka
sama*. Druga ¢wiartka tablicy wykorzystania jest tozsama z druga ¢wiartka bilansu.
W tablicy wykorzystania nie ma informacji o podatkach od produktéw. S natomiast
dodane wiersze, ktore przedstawiajg korekty eksportu z tytulu cif/fob, a takze bez-
posrednie zakupy za granicg przez rezydentow i zakupy na terytorium kraju przez
nierezydentéw odnoszace si¢ do poszczegdlnych elementéw popytu finalnego.
Trzecia ¢wiartka zawiera elementy wartosci dodanej, zatem sumy I i IIT ¢wiartki
tablicy wykorzystania przedstawiaja produkcje globalng poszczegdlnych dziatal-
nosci (por. tablica 3.5).

4 GUS - poza oficjalnie publikowanymi tablicami w uktadzie 77 grup produktéw i tylu samo
sektoréw dziatalnosci - opracowuje tablice z wyrdznieniem 83 dziatalnosci i 543 produktéw.
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Tablica 3.5. Schemat tablicy wykorzystania

Zuzycie

Kierunki | b ocrednie Popyt finalny Wyko-
wykorzystania rzvstanie
Spozycie Akumulacja Eksport y st
Produkty PKD ogotem
S14 | S15 | S13 | P51 | P52_P53
PKWiU Il 1 Y L
Korekty eksportu

Zakupy za granica
przez rezydentow

Zakupy
w kraju przez
nierezydentéw

D1

Wartosc

dodana D29X39

B2A3G

Il

Produkcja
globalna w cenach
bazowych

S13 - instytucje rzadowe i samorzadowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje
niekomercyjne, D1 - koszty zwigzane z zatrudnieniem, D29X39 - pozostate podatki zwigzane
z produkcjg pomniejszone o pozostate dotacje zwigzane z produkcja, B2A3G - nadwyzka
operacyjna/dochod mieszany, P51 - naktady brutto na srodki trwate, P52_P53 - przyrost
rzeczowych $rodkdw obrotowych oraz aktywéw o wyjatkowej wartosci. Oznaczenia sub-macierzy
LI, LIl itd. odnosza sie do SAM w wersji zagregowanej (por. tablica 3.2)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Rachunku podazy i wykorzystania wyrobdw i ustug
w 2015 roku, zat. 2.

W tablicy 3.6 przedstawiono propozycje jednoczesnego uwzglednienia tablic po-
dazy i wykorzystania w SAM. Sub-macierz I")I’ jest transpozycja pierwszej ¢wiartki
tablicy podazy, zatem sumy w wierszach tej sub-macierzy przedstawiaja produkcje
globalng poszczegolnych sekeji dzialalnosci (bez korekt importu i zakup6w rezyden-
tow za granica). Natomiast sumy w kolumnach ukazujg produkcje globalng(wediug
grup produktéw). Sub-macierz III” jest pierwsza ¢wiartka tablicy wykorzystania.
Co do zasady suma elementow tej sub-macierzy jest rowna sumie pierwszej ¢wiartki
w bilansie przeptywéw miedzygateziowych i wartosci zapisanej w sub-macierzy LI
zagregowanej SAM.
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Tablica 3.6. Schemat powiazan tablic podazy i wykorzystania w SAM

ROZCHODY
r 1” ] 1] v \ Suma

SAM

PKWiU r
PKD 1”

Dochody
pierwotne

Rachunki biezace

Sektory
instytucjonalne

PRZYCHODY

Sektory
instytucjonalne

Rachunek
kapitatowy

B9 \

Suma

Zrédto: opracowanie wtasne.

3.2.3. Rachunki finansowe w SAM

Struktura rachunku finansowego, ktéry zawiera dane o nabyciu aktywoéw finan-
sowych i zaciggnieciu zobowigzan, moze by¢ rézna w zaleznosci od wymaganej
szczegdlowosci, a czesto takze od dostepnosci danych statystycznych. Transakeje
zwigzane z instrumentami finansowymi moglyby zosta¢ uwzglednione w macierzy
rachunkowosci spotecznej zaréwno w sub-macierzy V,IV, jak i w sub-macierzy IV,V
w SAM, ktérej strukture obrazuja tablice 3.2 1 3.6.

W sub-macierzy V,IV w SAM zagregowanej znajduje si¢ pozycja bilansujaca se-
kwencje rachunkéw niefinansowych w postaci wierzytelnosci netto, zamiast ktore;
mozna przedstawi¢ dane na temat transakcji finansowych powodujacych zmiany
poziomu aktywow finansowych. Liczba wierszy w sub-macierzy V,IV zalezy od
liczby wyréznionych na rachunku finansowym instrumentéw finansowych (dane
publikowane przez NBP pozwalajg na wyrdznienie maksymalnie 20 instrumentéw,
a w bazie Eurostat jest ich 24). Natomiast liczba kolumn jest réwna liczbie sektoréw
instytucjonalnych. Z kolei w sub-macierzy IV,V mozna - zamiast zadtuzenia netto
- zawrze¢ dane na temat zaciggniecia zobowigzan. Analogicznie w sub-macierzy
IV,V liczba kolumn bedzie réwna liczbie pasywow, a liczba wierszy - liczbie sekto-
réw. Réznica pomiedzy sumg transakeji dotyczacych aktywéw finansowych danego
sektora instytucjonalnego a suma transakcji na pasywach powinna by¢ réwna pozycji
bilansujacej sekwencje rachunkow niefinansowych, czyli wierzytelnosci/zadluzenie
netto. Jak pisano wczesniej, réwnos¢ ta nie zachodzi, dlatego w SAM konieczne
jest dodanie wiersza/kolumny z wartoscia, ktéra odzwierciedla niedopasowanie
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danych rejestrowanych na rachunku finansowym z danymi z sekwencji rachunkéw
niefinansowych.

Sub-macierze V,IV i IV,V moga by¢ konstruowane na dwa sposoby. Pierwszy
z nich polega na bezposrednim odzwierciedleniu wartosci transakcji z rachunku
finansowego, co wigze sie z tym, ze te sub-macierze bedg zawieraly zaréwno wartosci
dodatnie, jak i ujemne. Drugi sposob gwarantuje, ze w sub-macierzach VIV iIV,V
zapisane sg tylko wartosci dodatnie, a jesli obserwowany jest ujemny strumien okre-
slonego rodzaju aktywow, to zostaje on zapisany z przeciwnym znakiem na rachunku
pasywow i odwrotnie. Zmniejszenie stanu pasywow moze zostac zapisane ze znakiem
dodatnim na rachunku aktywéw analogicznego rodzaju. Takie rozwigzanie zaciera
cze$¢ informacji zwigzanych z faktycznymi zmianami aktywoéw i pasywow poszcze-
golnych sektorow instytucjonalnych. Jest ono jednak wskazane, jesli SAM miataby
zostac zastosowana jako narzedzie analiz symulacyjnych (por. podrozdziat 3.3).

Zmiany w poziomie zasoboéw aktywdéw finansowych powodujg zaréwno wzrost
wierzytelnosci jednego sektora instytucjonalnego, jak i wzrost zadluzenia innego.
Prawidlowos¢ ta nie dotyczy jedynie ztota monetarnego. Dlatego niemalze kazdy
rodzaj aktywow finansowych danego sektora instytucjonalnego jest dla innego
elementem pasywdéw. Mozna skonstruowac szczegélng macierz przeplywdéw mie-
dzysektorowych w zakresie instrumentéw finansowych. Dane do konstrukcji takich
macierzy pochodza z rachunkéw?, ktoére czesto w literaturze (por. np. Pyatt, 1991)
sg okreslane mianem flow of funds (FFA). Warto podkresli¢, ze zakres FFA moze
by¢ znacznie szerszy niz tylko transakcje w zakresie instrumentéw finansowych.
Rachunki te moga zawiera¢ takze transakcje dotyczace produktéw, transferow
biezacych i kapitalowych (Tsujimura, Tsujimura, 2018).

FFA w zakresie instrumentdw finansowych sa konstruowane jako rachunki sek-
torowe, ze szczegolnym uwzglednieniem sektora instytucji finansowych ze wzgledu
na jego role posrednika wigkszosci transakeji finansowych. Poczatkowo w krajach,
w ktorych, rachunki flow of funds opracowywano juz od 50. lat XX wieku¢, istniat
odrebny system statystyczny poswiecony ich tworzeniu. Obecnie jest on polaczony
z niefinansowgy sfera gospodarki poprzez oszczednosci i akumulacje rzeczows.

Forma rachunkéw flow of funds moze by¢ rézna w zaleznosci od celu analiz pro-
wadzonych na ich podstawie lub wymagan dotyczacych ztozonosci i szczegdlowosci
prezentowanych w nich danych. Struktura i poziom dezagregacji FFA zalezy réwniez
od tego, jakie dane statystyczne wzajemnie zbilansowane sg dostepne w konkretnym
panstwie. Tablice przedstawiajace przeptywy instrumentéw finansowych pomiedzy

5 Takie dane sg od niedawna publikowane w bazie Eurostat dla wybranych kilku paistw Unii
Europejskiej.

6 Przyktadowo rachunki flow of funds (FFA) dla Stanéw Zjednoczonych publikuje sie - poczawszy
od 1945 roku jako rocznik, a od 1952 roku jako kwartalnik - w formie zwartego opracowania
The Flow of Funds Accounts of the United States, obecnie pod tytutem Financial Accounts of the
United States. W przypadku Japonii pierwsze kwartalne publikacje rachunkéw flow of funds,
czyli Guide to Japan’s Flow of Funds miaty miejsce w 1958 roku i dotyczyty lat 1954-1957.
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sektorami instytucjonalnymi w Polsce nie sa publikowane ani opracowywane przez
instytucje zajmujace sie sprawozdawczoscig statystyczng (GUS, NBP). Mozna znalez¢
opracowania, w ktérych podjeto probe szacowania miedzysektorowych przepty-
wow instrumentow finansowych dla Polski. Sposoby szacowania tablic przeptywow
miedzysektorowych na podstawie danych publikowanych przez NBP w ukladzie
podmiotowo-przedmiotowym moga by¢ rézne w zaleznosci od przyjetej meto-
dologii. Na podejsciu input-output bazujg metody zaproponowane przez naste-
pujacych badaczy: Lawrence’a R. Kleina (2003), Kazusukego Tsujimure i Masako
Mizoshite (2003, 2004), Ryutaro Okume (2012), a takze aplikacje tych metod dla
polskiego systemu finansowego (Florczak i in., 2018; Tomaszewicz, Trebska, 2017;
Trebska, 2018). Natomiast w Raporcie o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego
w ujeciu migdzysektorowym (Wolak, 2011), opracowanym przez KNF, przeksztalcenia
tego dokonano za pomoca metody maksymalnej entropii.

Miedzysektorowe przepltywy instrumentéw finansowych w SAM powinny
znajdowac sie¢ w sub-macierzy V,V (por. tablica 3.2 lub 3.6), a wigc analogicz-
nie do miedzysektorowych transakcji, ktére wynikaja z transferéw biezacych
(sub-macierz IILIII) i transferéw kapitalowych (sub-macierz IV,IV).

3.3. Macierz rachunkowosci spotecznej jako
statyczny model gospodarki narodowej

Modele makroekonomiczne, ktére bazuja na metodologii input-output, gtéwnie znaj-
duja zastosowanie w analizach symulacyjnych potencjalnych $ciezek rozwoju okreslo-
nych obszaréw gospodarki (por. np. Florczak i in., 2018). Podstawowa posta¢ modelu
przeptywow miedzygaleziowych zostata opracowana przez Wasilija W. Leontiefa (1936),
a nastepnie rozwijana w réznych kierunkach. Na podstawie metodologii input-output
powstaly wielosektorowe modele zintegrowane (np. por. Almon, 1991; Tomaszewicz,
1983) i modele CGE (np. por. Dixon, Rimmer, 2010). Zastosowania réznych modeli,
ktore bazujg na metodach input-output, obejmuja m.in. analize powigzan gospodarki
i srodowiska przyrodniczego (Plich, 2002), oszacowanie wptywu zmian cen energii
na polska gospodarke (Boratynski i in., 2010), analize handlu zagranicznego (Przyby-
linski, 2012), badania nad innowacyjnoscig gospodarki (Swieczewska, 2018), analizy
tworzenia i podzialu dochodéw (Boratynski, 2009), analizy wrazliwo$ci zmian cen
(Gorzalczynski, Przybylinski, 2018), analizy miedzysektorowych powiazan na rynkach
finansowych (Tomaszewicz, Trebska, 2017). Ponadto w ostatnich latach obserwuje
si¢ rozkwit dynamicznych endogenicznych modeli input-output (np. por. Lach, 2020;
Gurgul, Lach, 2019, 2018a, 2018b).

Jednym z kierunkéw rozwoju metod input-output byla konstrukcja macierzy
rachunkowosci spotecznej (Stone, 1985). SAM moze by¢ réwniez traktowana jako
wieloréwnaniowy, statyczny model gospodarki, ktory sktada si¢ z kilkudziesigciu
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(lub nawet kilkuset) liniowych réwnan tozsamosciowych opisujacych przychody na
poszczegolnych rachunkach (rachunku produktu, czynnikéw produkcji, rachunku
biezacym, kapitalowym i finansowym).

SAM jako model moze by¢ narzedziem analiz symulacyjnych, w tym analiz mnoz-
nikowych. Deterministyczne symulacje, jakie przeprowadzono na podstawie tego
modelu, dajg mozliwos¢ uzyskania jednoznacznego rozwigzania w postaci mnoz-
nikéw input-output. Pokazujg one bezposrednie i posrednie efekty jednostkowych
zmian w wybranych kategoriach ekonomicznych, a zatem umozliwiaja uzyskanie
odpowiedzi na wiele pytan, ktére dotycza reakeji okreslonej kategorii ekonomicznej
na zadany gospodarce impuls.

W klasycznym popytowym modelu input-output (Leontief, 1936) mnozniki okre-
$laja, o ile zwigkszy sie produkcja globalna w gospodarce, w sytuacji gdy popyt final-
ny na okreslone produkty wzrosnie o jednostke (Tomaszewicz, 2001, s. 11). Zatem
popyt finalny jest egzogeniczny, a produkcja globalna jest zmienng endogeniczng.
Natomiast w modelu podazowym (Ghosh, 1958) egzogeniczne sg pierwotne czynniki
produkcji, czyli warto$¢ dodana (np. por. takze Dietzenbacher, 1997; Lach, 2020).

Zastosowanie metodologii input-output w analizach symulacyjnych wymaga
wyroéznienia rachunkéw endogenicznych i egzogenicznych w SAM, ktdra stanowi
narzedzie symulacji. Rachunkami egzogenicznymi sg si¢ te, z ktérych pochodzi
impuls wywolujacy zmiany na rachunkach endogenicznych. Podzial SAM na ra-
chunki endogeniczne i egzogeniczne moze by¢ rézny w zaleznosci od celu analiz
symulacyjnych prowadzonych na jej podstawie. Ogolna zasada podziatu przedsta-
wiona jest na ponizszym schemacie.

Tablica 3.7. SAM w podziale na rachunki endogeniczne i egzogeniczne

Wydatki
Rachunki Rachunki Rachunki Razem
endogeniczne egzogeniczne
Xl
Rachunki v
endogeniczne Z=AX
Xn
Przychody
h
Rachunki W
egzogeniczne R=A X
s
Razem X; . X, no I

Zrédto: k. Tomaszewicz (2001), Macierz Rachunkéw Narodowych i jej wykorzystanie w analizach
ekonomicznych, Akademia Ekonomiczna, Krakoéw, s. 12.
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Macierz Z o wymiarach nxn pokazuje transakcje zapisane na rachunkach en-
dogenicznych. Macierz ta stanowi iloczyn macierzy A_(udzialéw poszczegolnych
wydatkow na rachunkach endogenicznych w catkowitych wydatkach) i macierzy
diagonalnej X, ktora zawiera calkowite wydatki na rachunkach endogenicznych:

A =Z%". (IIL.1)

Macierz R o wymiarach sx# jest iloczynem macierzy A (udzialéw pozostalych
wydatkéw w wydatkach na rachunkach endogenicznych) i macierzy diagonalnej X :

A =R-x". (II1.2)

Macierz Y o wymiarach nxs pokazuje wydatki zapisane na rachunkach egzoge-
nicznych, ktorych efektem sg przychody na rachunkach endogenicznych. Zmiana
wartos$ci elementéw macierzy Y jest traktowana jako impuls powodujacy zmiany
na rachunkach endogenicznych.

Natomiast macierz W o wymiarach sxs przedstawia zaleznosci miedzy rachun-
kami egzogenicznymi. Mozna przedstawi¢ nastepujaca relacje:

x=Ax+y, (IIL.3)

w ktorej wektor wielkosci egzogenicznych y =Y -i, i jest wektorem sumujagcym
o wymiarach nx1, sktadajacym si¢ z jednosci.

Po dokonaniu odpowiednich przeksztalcen — pod warunkiem istnienia macierzy
odwrotnej do (I —AZ) - otrzymamy:

x=(I-4,) "y (I11.4)

Przyjmujac oznaczenie macierzy (I -A, )71 za M, otrzymujemy:

X = Mu Y- (IHS)

W powyzszym réwnaniu zaprezentowano macierz mnoznikow, ktére daja in-
formacje o tym, jak zmienig si¢ przychody na rachunku i pod wplywem wzrostu
przychodéw na rachunku j. A zatem prezentuja, o ile zmieni si¢ wartos¢ zmiennej
endogenicznej x, jesli o jednostke zwigkszy sie warto$¢ zmiennej egzogeniczne;j y..

W modelu gospodarki narodowej SAM macierz A jest macierza blokowg, przy
czym jej podzial na podmacierze i liczba wydzielonych blokéw zalezy od przyjetej
struktury SAM. W SAM, zaprezentowanej w tabeli 3.6, podzial, wedtug ktorego
rachunki zagranicy sg traktowane jako egzogeniczne, wyglada nastepujaco:
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All 0 A13
A =|A, 0 0| (I1L6)
0 A32 A33
gdzie:
A, - macierz skladajaca si¢ z dwoch podmacierzy, z ktorych jedna zawiera udziaty

zuzycia produkcyjnego poszczegolnych produktéw w produkeji globalnej
(tzw. wspolczynniki input-output wedtug PKD), a druga - udzialy produkcji
wytworzonej w poszczegdlnych galeziach w produkeji produktéw wedlug
PKWiU;
A, - macierz udzialéw poszczegdlnych rodzajéw popytu finalnego (wydatkow
biezacych, kapitalowych i finansowych) w przychodach (réwnych wydatkom)
krajowych sektoréw instytucjonalnych;

- macierz udzialéw elementéw wartosci dodanej w produkgji globalnej;

- macierz udzialéw poszczegolnych rodzajow dochodéw pierwotnych krajo-
wych sektoréw instytucjonalnych w catkowitych dochodach pierwotnych
tych sektorow;

A,, - macierz udzialéw transferéw redystrybucyjnych w przychodach endoge-

nicznych sektoréw instytucjonalnych.
Powyzszy podzial SAM na bloki pozwala na dekompozycje macierzy mnoznikow

w formie multiplikatywnej:

21

32

M, =M_M_ M (I11.7a)
lub addytywnej:
M, =1+M, +M, +M,, (IIL.7b)
gdzie:
(1-A,)" © 0
M, -| o I 0 , (IIL.8)
0 0 (I-A,)"
I (1-A,) AL(1-A,) A, (I-A,) A,
M, = A, I A, (1-A,) AL |
(1-A,)  AuA, (1-A,) " A, I

(I11.9)
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_ = -1
[If(lfAll) lAls(IfAss) lAszAuJ 0 0
-1

M, = 0 [I_Azl(I_Au)?I Ay (I—A” )71 Azz] 0

0 0 [1-(-A0) Ay, (1-4,) " A ]

, (I11.10)
M, =(M,, -T), (IIL.11)

M, =(M,,-I)M,,, (I11.12)

M, =(M,-I)M_ M, . (I11.13)

Poszczegolne skladniki macierzy mnoznikéw interpretuje si¢ w nastepujacy
sposob (Pyatt, Round, 1985; Stone, 1985):
I - poczatkowy impuls (ang. injection);
M, - mnozniki wewnatrzgrupowe (ang. intragroup multipliers);

M, - mnozniki migdzygrupowe (ang. intergroup multipliers);

M, - mnozniki uwzgledniajace efekt dodatkowy (ang. extragroup multipliers).

W analizowanym przypadku SAM z uwzglednionym rachunkiem finansowym
wystepuja zatem trzy endogeniczne podsystemy: wytwarzanie produktow, tworzenie
dochodoéw pierwotnych, a takze podzial (redystrybucja) dochodéw. Jednostkowy
impuls na rachunku egzogenicznym danego podsystemu (np. nabycie akcji przez
zagranice) moze wywolac reakcje:

* bezposrednie (zwigkszenie pasywow sektorow bedacych emitentami akcji)
i posrednie (zwigkszenie wszystkich form aktywdw i pasywow innych sektorow,
oszczednosci brutto, transferéw biezacych i kapitalowych) poprzez cyrkulacje
dochodoéw tylko w ramach danego podsystemu - efekt wewnatrzgrupowy;

* zpozostalymi podsystemami (rachunkami wytwarzania produktéw i docho-
dow pierwotnych) poprzez przeniesienie si¢ impulsu na pozostale podsystemy
i powr6t do podsystemu, w ktorym nastapit pierwotny impuls - efekt miedzy-
grupowy (np. posrednio wywolany wzrost dochodéw pierwotnych, ktérego
efektem moze by¢ wzrost oszczednosci);

» powodujace zmiany na rachunkach innych podsysteméw w wyniku przejscia
impulsu przez wszystkie podsystemy — efekt dodatkowy (np. wzrost przycho-
doéw na rachunku produktu wynikajacy ze wzrostu akumulacji sektora, ktory
jest emitentem akgji, a takze innych sektoréw instytucjonalnych).

SAM jako model gospodarki narodowej daje bardzo szerokie mozliwosci analiz

symulacyjnych. Dzigki temu, ze eksperymenty symulacyjne na podstawie SAM
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zachowuja ceche powtarzalnosci, jest mozliwe wielokrotne ,,wprawianie modelu
w ruch’, rozpoczynajac od tego samego stanu poczatkowego (SAM bazowej), a takze
$§ledzenie zmian analizowanego systemu, ktore sg konsekwencja wprowadzania
réznego rodzaju zaburzen (np. zmian struktury). W rozdziale czwartym niniejszej
monografii zostang przedstawione przykfady analiz symulacyjnych, ktére przepro-
wadzono na podstawie SAM dla gospodarki polskiej.

Symulacje deterministyczne, przeprowadzone na podstawie SAM, dajg mozliwos¢
uzyskania jednoznacznego rozwigzania w postaci mnoznikéw input-output, ktore
pozwalaja na ocene efektywnosci alokacji srodkow traktowanych jako wielkosci
egzogeniczne w skali catej gospodarki. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze konstrukeja
i wlasnosci SAM powoduja wystepowanie pewnych ograniczen, ktére wynika-
ja m.in. z liniowego i statycznego charakteru zwigzkéw pomiedzy kategoriami
ekonomicznymi odzwierciedlonymi w SAM. Liniowo$¢ modelu powoduje brak
ograniczen dla zmiennych endogenicznych i egzogenicznych. Z tym zagadnieniem
mierzylo si¢ wielu badaczy (np. Cardenete i in., 2013; Cardenete, Sancho, 2006,
2012), stosujac zmodyfikowane mnozniki SAM. Natomiast statyczno$¢ modelu
powoduje nieuwzglednianie opdznien, z jakimi czesto zachodza reakcje mnozni-
kowe. Podzial rachunkéw na egzogeniczne i endogeniczne w kazdym przypadku
jest dyskusyjny. W sytuacji gdy macierz zmiennych egzogenicznych jest zlozona
z wektoréw zawierajacych stosunkowo niewielkie warto$ci, wowczas bezwzgledne
wartos$ci mnoznikéw input-output (mnoznikéw SAM) moga by¢ bardzo duze.
Co w konsekwencji rodzi pewne problemy interpretacyjne. Dlatego wyniki analiz
mnoznikowych nalezy interpretowa¢ przede wszystkim w kontekscie poréwnywa-
nia efektow réznych zmian wydatkéw na rachunkach egzogenicznych. Ponadto nie
ma rozréznienia migdzy zmiennymi ilo§ciowymi a warto$ciowymi. Stad tez przy
interpretacji mnoznikow zaktada sie stalos¢ cen.






Rozdziat 4

Empiryczna analiza oszczednosci
w procesie cyrkulacji dochodow
w gospodarce

4.1. Wprowadzenie

W rozdziale tym przedstawiono wybrane analizy empiryczne dotyczace gospodarki
polskiej w ukladzie, w jakim jest ona prezentowana w systemie rachunkéw naro-
dowych. Uwaga koncentruje si¢ na oszczednosciach sektoréw instytucjonalnych
w Polsce na tle wybranych krajow $§wiata. Analizy opieraja si¢ na danych statystycz-
nych publikowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny oraz Komisj¢ Europejska za
okres, dla ktérego sa dostepne spojne metodologicznie dane statystyczne opracowane
wedlug standardéw ESA2010. Wnioski bazujace na biezacych danych statystycznych
zostaly skonfrontowane i uzupelnione o wyniki réznych badan oszczednosci na
$wiecie, przedstawianych w monografiach i artykutach naukowych.

W pierwszym podrozdziale przedstawiono zmiany struktury przychodéw i roz-
chodéw sektorow instytucjonalnych oraz powigzania migdzysektorowe odzwiercie-
dlone na rachunku podziatu wtérnego dochodéw w zakresie transakcji w formie
transferow biezacych i kapitalowych. Analizy te zostaly przeprowadzone na podsta-
wie szeregu macierzy rachunkowosci spolecznej, ktére opracowano dla gospodarki
polskiej w latach 2000-2018.

Drugi i trzeci podrozdzial podejmuje temat oszczednos$ci w Polsce na tle wybra-
nych krajow $wiata. Analizie poddano stope oszczednosci i jej zwigzek z tempem
wzrostu gospodarczego, strukture oszczednosci wedtug sektoréw instytucjonalnych,
zakres samofinansowania inwestycji (finansowania inwestycji z oszczednosci),
sklonno$¢ do oszczedzania i strukture oszczednosci gospodarstw domowych (w tym
wedlug podsektoréow). Badanie oszczednosci gospodarstw domowych uzupelniono
o analize oszczednosci finansowych tego sektora.
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W ostatnim podrozdziale na podstawie macierzy rachunkowosci spotecznej, ktore
skonstruowano dla gospodarki polskiej, pokazano zatozenia i wyniki wybranych
analiz symulacyjnych. Badania empiryczne dotyczg efektéw zmian wybranych aspek-
tow dystrybucji lub redystrybucji dochodéw sektoréw instytucjonalnych, w tym
efektow wprowadzenia podatku od oszczednosci finansowych 0séb prywatnych,
zmiany struktury inwestycji finansowych sektora przedsigbiorstw, zmiany struktury
wydatkéw kapitalowych zagranicy.

4.2. Zmiany strukturalne gospodarki polskiej
w XXI wieku - analiza na podstawie macierzy
rachunkowosci spotecznej

4.2.1. Zmiany struktury przychodow sektorow instytucjonalnych

Macierze rachunkowosci spotecznej (SAM) sa konstruowane w taki sposob, aby
przychody na poszczegdlnych rachunkach jako sumy w wierszach byty réwne
rozchodom, ktére zapisano w kolumnach. Zasady konstrukcji SAM zostaly szerzej
omowione w rozdziale trzecim. Zatem zmiany struktur przychodéw na rachun-
kach poszczegdlnych sektoréw instytucjonalnych, a takze na rachunkach przed-
miotowych s3 analizowane przy uzyciu wskaznikow struktury, ktére obliczono
w wierszach SAM. Jako narzedzie analizy uzyto szeregu macierzy rachunkowosci
spotecznej w ukladzie podmiotowo-przedmiotowym (por. tablica 3.1), ktére
skonstruowano dla Polski w latach 2000-2018 na podstawie danych opubliko-
wanych w bazie Eurostat. Macierze rachunkowosci spolecznej dla lat 2000 i 2018
zamieszczono w zalgcznikach 11 2.

Zgodnie z przyjeta sekwencja rachunkéw w SAM analizuje si¢ strukture przycho-
déw na rachunkach przedmiotowych (produktu, dochodéw pierwotnych, transferéw
biezacych i transferéw kapitalowych), a takze na rachunkach podmiotowych (bieza-
cym i kapitalowym wedtug sektoréw instytucjonalnych). Przychody na rachunkach
przedmiotowych stanowig rozchody sektoréw instytucjonalnych.

Analiza struktur wierszy macierzy rachunkowosci spotecznej, skonstruowanych
na podstawie rachunkow niefinansowych', pozwala na zauwazenie nastepujacych
prawidlowosci. Srednie udzialy przedstawiono w tablicy 4.1.

1 Wnioski dotyczace zadtuzenia netto réznityby sie, gdyby do analizy zostaty wtaczone ra-
chunki finansowe. Rozbieznosci te wynikaja z faktu braku bilansowania sie rachunkéw nie-
finansowych z rachunkiem finansowym w zakresie pozycji wierzytelnosci/zadtuzenie net-
to (por. rozdziat 2.3). Przyktadowo dla sektora przedsiebiorstw niefinansowych w okresie
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* Na przychody na rachunku produktéw (wiersz pierwszy w SAM) sktada si¢
popyt posredni i finalny (zagregowana I i II ¢wiartka tablicy input-output). Jak
pisano wczesniej, na popyt finalny sklada si¢ spozycie (instytucji rzadowych
i samorzadowych, gospodarstw domowych, instytucji non-profit), eksport
i akumulacja (naktady brutto na srodki trwale, przyrost zapaséw oraz naby-
cie netto aktywow o wyjatkowej wartosci) facznie z nabyciem netto aktywow
nieprodukowanych. W latach 2000-2018 $rednio 44,2% przychodéw na tym
rachunku stanowil popyt posredni, przy czym w ostatnich czterech latach
udzial ten spadl ponizej 43%. Zmniejszyl sie tez udzial spozycia (z 34,2%
w 2000 roku do 28,5% w 2018 roku) i akumulacji (z 10,3% do 7,8%) przy jed-
noczesnym wzro$cie udziatu eksportu (z 11,4% do 20,9%). Spadek spozycia
jako procentu przychodéw dotyczyt zaréwno spozycia w sektorze gospodarstw
domowych, jak i w instytucjach rzadowych i samorzadowych. W przypadku
akumulacji zauwazy¢ mozna spadek udziatu inwestycji prywatnych, zas udziat
inwestycji publicznych (nakladéw ponoszonych przez instytucje rzadowe
i samorzadowe) zwiekszyt sie (z 0,8% w 2000 roku do ponad 2% w latach
2010-20111 1,8% w 2018 roku).

* Przychody na rachunku kosztéw z tytutu zatrudnienia (wiersz drugi) stanowia
wydatki gospodarki narodowej (zapisane w kolumnie pierwszej) i zagrani-
cy (w kolumnie dwunastej). Wydatki zagranicy to wynagrodzenia (i sktadki)
placone pracownikom z Polski, ktérzy sa zatrudnieni za granica. Ich udziat
w przychodach na tym rachunku zwiekszyt si¢ do okoto 4% w latach 2004-2007.
Po czym ponownie obnizyl si¢ do poziomu ponizej 2% w latach 2011-2018
(m.in. w zwigzku z imigracja Polakéw, gléwnie z Wielkiej Brytanii).

* Podatki od produktéw pomniejszone o dotacje do produktéw, ktore stano-
wig rozchod gospodarki narodowej, sg jedyna transakcja zapisang w wierszu
trzecim. Podobna sytuacja dotyczy wiersza pigtego, ktory dotyczy nadwyzki
operacyjnej. Pozostale podatki zwigzane z produkcjg pomniejszone o dotacje
do produkgji, rejestruje sie réwniez na rachunku zagranicy jako dotacje do
produkgji. Ich udzial w przychodach, zapisanych w wierszu czwartym, rdst
w analizowanym okresie.

* Sektorowa struktura przychodéw na rachunku dochodéw z tytulu wlasnosci
wskazuje na to, Ze najwigksze wydatki z tego tytulu ponosza przedsigbiorstwa
niefinansowe (z tendencja rosnaca), a takze instytucje finansowe i ubezpie-
czeniowe. Przy czym w przypadku przedsiebiorstw jest to gtéwnie dochod
podzielony, w tym wyplacone dywidendy, a w przypadku instytucji finanso-
wych sg to przede wszystkim wyptacone odsetki.

2000-2018 (z nielicznymi wyjatkami) na rachunku finansowym jest rejestrowane - inaczej
niz w sekwencji rachunkéw niefinansowych - zadtuzenie netto, a dla sektora gospodarstw
domowych i zagranicy - wierzytelnosci netto.
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Na biezace przychody przedsigbiorstw niefinansowych (wiersz siodmy) sklada
sie w przewazajacej czesci nadwyzka operacyjna brutto (okofo 90%). Pozostate
10% stanowily dochody z tytulu wlasnosci (gtéwnie odsetki otrzymane),
przypisane umownie sktadki na ubezpieczenie spoteczne placone przez pra-
codawcdw oraz pozostale transfery kapitalowe.

W strukturze przychoddw biezacych instytucji finansowych i ubezpieczenio-
wych dominujg dochody z tytutu wlasnosci (przede wszystkim odsetki otrzy-
mane), ktoérych udzial miesci si¢ w przedziale 41-55% przychodéw. Udzial
nadwyzki operacyjnej charakteryzowat si¢ duzymi wahaniami od 18% az do
powyzej 30% w latach 2014-2017.

Przychody biezace instytucji rzadowych i samorzadowych (wiersz dziewiaty)
stanowig przede wszystkich wplywy o charakterze fiskalnym: sktadki na ubez-
pieczenie spoleczne, podatki posrednie (po okoto 1/3) i podatki dochodowe
(16,7-21,7%). W latach 2000-2008 udziat sktadek na ubezpieczenie malat
(z 38% do 32%), po czym ponownie zwigkszyt si¢ do okoto 36%.

Na przychody biezace gospodarstw domowych (wiersz dziesiaty) sktadaja sie
gléwnie wynagrodzenia powigkszone o skladki na ubezpieczenie spoteczne
placone przez pracodawcow (udzial tego sktadnika zwigkszal sie z 43,5%
w 2000 roku do 48,2% w 2018 roku), nadwyzka operacyjna wraz z docho-
dem mieszanym (27-29%), a takze $wiadczenia z ubezpieczen spotecznych
(w latach 2000-2015 byto to 17-18%, za$ w ostatnich latach — okoto 19%).
W zwigzku z prognozami demograficznymi, wedtug ktoérych udzial oséb
starszych w spoteczenstwie bedzie zwiekszal sig, nalezy spodziewac sie dal-
szego wzrostu udzialu §wiadczen z ubezpieczen spotecznych w przychodach
biezacych gospodarstw domowych.

Ponad 80% przychodéw biezacych instytucji niekomercyjnych stanowia po-
zostale transfery biezace.

Udzial importu w przychodach biezacych sektora zagranica (wiersz dwunasty)
przekraczat 84% z zauwazalng tendencja spadkows, ktérej towarzyszyt wzrost
udzialu kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem (wynagrodzen wyplacanych
nierezydentom) z 0,3% w 2000 roku do 1,9% w 2018 roku. Wzrost ten wynika
z rosngcej liczby nierezydentdw, ktdrzy pracuja w naszym kraju.

Przychody na rachunkach kapitalowych sektoréw instytucjonalnych pokazuja
zrédla finansowania ich wydatkéw kapitatowych (gtéwnie inwestycji). Sa
nimi: oszczednosci brutto, otrzymane transfery kapitalowe oraz zadluzenie
netto (jesli wystepuje).

Na poczatku badanego okresu znaczng cze¢$¢ przychoddéw kapitalowych sek-
tora przedsiebiorstw niefinansowych stanowito zadtuzenie netto (w latach
2000-2001 wyniosto ponad 40%). Od 2003 roku (poza 2007 rokiem) udzial
zadluzenia netto jest zerowy, gdyz dla sektora tego rejestruje sie wierzytelnosci
netto. Dlatego tez ro$nie udziat oszczednosci brutto w finansowaniu wydatkow
kapitalowych, poczawszy od 2008 roku przekracza 90%. Do 2016 roku znaczaco
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zwiekszat sie rowniez udziat dotacji na inwestycje (z 0,5% w 2000 roku do 6-7%
w latach 2005-2016).

Struktura przychoddéw kapitatowych instytucji finansowych i ubezpiecze-
niowych charakteryzowala si¢ bardzo duza zmiennoscia, co wynikalo z tego,
ze w latach 2000-2001, a takze w latach 2004-2009 rejestrowano zadluzenie
netto. Dlatego udzial oszczednosci brutto byt relatywnie niski (w 2004 roku
2006 roku rejestrowano nawet ujemne strumienie oszczednosci tego sektora).
W pozostalych latach wystepowaly wierzytelnosci netto (udziat zadluzenia
netto byl zerowy) i oszczgdnosci brutto stanowily ponad 95% przychodéow
kapitatowych.

Wsréd przychodow kapitalowych instytucji rzadowych i samorzadowych jest
rejestrowane zadluzenie netto (w calym okresie 2000-2018), oszczgdnosci brut-
to (dodatnie strumienie oszczgdnosci rejestrowano tylko w latach 2006-2008,
2010 roku, a takze w latach 2014-2018) oraz transfery kapitalowe, w tym
dotacje na inwestycje, ktorych znaczenie istotnie wzrosto od 2010 roku.
W latach 2000-2018 nastgpily istotne zmiany struktury przychodéw kapitalo-
wych sektora gospodarstw domowych. Oszczgdnosci brutto w okresie 2000-2003
stanowily ponad 96%. Od 2004 roku rejestruje sie zadtuzenie netto, ktorego
udzial w przychodach kapitatowych tego sektora, poczawszy od 2013 roku,
systematycznie rdést do poziomu 45-55%. Taka sytuacja wynikala ze spadku
oszczednodci brutto przy jednoczesnym wzroscie akumulacji.

Na przychody kapitalowe zagranicy sklada sie saldo obrotow biezacych, pozo-
state transfery kapitatowe i zadluzenie netto (rejestrowane na rachunku tego
sektora od 2013 roku). Do 2012 roku udzial salda obrotéw biezacych prze-
kraczal 96%. Po tym roku znaczaco si¢ zmniejszyl, a w 2015 roku i 2017 roku
saldo to bylo ujemne. Zwickszal si¢ jednoczes$nie udzial zadtuzenia netto.
Struktura przychodéw na rachunkach przedmiotowych wedtug form transfe-
réw biezacych (wiersze od trzynastego do szesnastego) i kapitatowych (wier-
sze od dwudziestego trzeciego do dwudziestego pigtego) przedstawia udzial
poszczegélnych sektoréw jako platnikéw tych transferdw.

Transfery od gospodarstw domowych stanowig 60-72% przychodéw z tytutu
podatkow biezacych od dochodéw, majatku itd., za$ transfery od przedsie-
biorstw niefinansowych - jedynie 23-33%.

Platnosci gospodarstw domowych z tytutu skladek na ubezpieczenia spoleczne
stanowily $rednio 99,9% sumy transferéw z tego tytulu z nieznaczng tendencja
malejaca tego udzialu na rzecz sektora zagranica.

W przypadku przychodéw na rachunku $wiadczen z ubezpieczen spolecznych
réwniez dominujg platnosci jednego sektora, tym razem instytucji rzagdowych
i samorzadowych (okoto 98% bez wyraznej tendencji do zmniejszania sie
tego udzialu).

Podatki od kapitatu sg ptacone wylacznie przez sektor gospodarstw domowych.
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* Instytucje rzadowe i samorzadowe oraz zagranica sg jedynymi sektorami,
ktore udzielaja dotacji na inwestycje. W latach 2000-2003 udzial zagranicy
byt znikomy, ale znaczaco wzrdst po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej
(po 2009 roku przekraczat 80%).

* Struktura ostatniego wiersza SAM charakteryzowala si¢ duzym zréznico-
waniem, ze wzgledu na wspomniane zmiany na pozycji bilansujacej calg se-
kwencje rachunkéw niefinansowych. W latach 2000-2001 wierzytelnosci
netto rejestrowano dla gospodarstw domowych, instytucji niekomercyjnych
i zagranicy. Poczawszy od 2003 roku (z wyjatkiem 2007 roku), rejestruje si¢
wierzytelno$ci netto réwniez dla sektora przedsigbiorstw niefinansowych
Tymczasem na rachunku instytucji niekomercyjnych od 2003 roku nie ma
wierzytelno$ci netto (wystepuje zadluzenie netto). Od 2004 roku podobna
sytuacja dotyczy gospodarstw domowych. Niezerowe udzialy sektora instytucji
finansowych obserwowano w latach 2002-2003, a takze w latach 2010-2016.

4.2.2. Zmiany struktury wydatkow biezacych i kapitatowych

Struktura rozchodéw na poszczegélnych rachunkach jest badana na podstawie
tych samych macierzy rachunkowosci spotecznej, o ktorych pisano w poprzed-
nim podrozdziale. Wnioski, dotyczace zmian struktury rozchodéw na rachunkach
przedmiotowych (stanowigcych przychody sektoréw instytucjonalnych), a takze
wydatkow biezacych i kapitalowych sektoréw instytucjonalnych w latach 2000-2018,
pozostaja w $cistym zwigzku ze spostrzezeniami, ktdre sformutowano w poprzed-
nim podrozdziale. Srednie udzialy w wydatkach na poszczegélnych rachunkach
przedstawiono w tablicy 4.2. Niektére wnioski sformutowano w odniesieniu do
bardziej szczegdtowych danych niz te, ktére wystepuja w analizowanych macierzach
rachunkowosci spoleczne;j.

* Narozchody zapisane na rachunku produktéw (kolumna pierwsza w SAM)
sktada si¢ zuzycie posrednie, dochody pierwotne (zagregowana I i III ¢wiart-
ka tablicy input-output) oraz import. W latach 2000-2013 udzial zuzycia
posredniego miescil sie¢ w zakresie 44-45%, a w kolejnych latach zmniejszyt
sie do okoto 43%. Towarzyszyl temu systematyczny wzrost udziatu importu
z 13-14% w latach 2000-2002 do ponad 19% w ostatnich latach analizo-
wanego okresu. Udzialy kosztéw zwiazanych z zatrudnieniem i nadwyzki
operacyjnej ksztaltowaly si¢ na wzglednie stalym poziomie odpowiednio
14-15% i 19-20%.

+ Struktura rozchodéw na rachunku kosztéw z tytutu zatrudnienia (kolumna
druga) wskazuje na to, ze stanowig one przychody sektora gospodarstw do-
mowych (w §rednio 99%) oraz zagranicy. Przy czym udzial tego ostatniego
zwieksza sie w analizowanym okresie (w 2018 roku bylo to 2,9%) w zwigzku
z rosnacy liczbg nierezydentéw pracujacych w Polsce.
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Nadwyzke operacyjna tworzg tylko krajowe sektory instytucjonalne, przede
wszystkim gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa niefinansowe, stanowiac
tacznie ponad 90%. W analizowanym okresie systematycznie zmniejszal si¢
udzial gospodarstw domowych (z 56,9% w 2000 roku do 45,8% w 2018 roku)
na rzecz przedsiebiorstw (wzrost udziatu o 15,5 punktu procentowego).
Dochody z tytulu wlasnosci (kolumna czwarta) w przewazajacej czesci trafialy
do trzech sektoréw: zagranicy, gospodarstw domowych (gléwnie w formie
dochodu podzielonego jednostek typu przedsiebiorstwo), a takze instytucji
finansowych i ubezpieczeniowych (przede wszystkim z tytulu odsetek). Zna-
czaco zwiekszyt sie udzial dochodéw z tytulu wlasnosci sektora zagranica
(z 11,3% w 2000 roku do 41,2% w 2018 roku). Jednocze$nie odnotowano
spadek udzialu sektora gospodarstw domowych.

Kolumny od sidédmej do dwunastej przedstawiajg struktury wydatkow bieza-
cych sektoréw instytucjonalnych. Wskazniki struktury dla wydatkéw instytucji
rzagdowych i samorzadowych, a takze instytucji niekomercyjnych - ze wzgledu
na ujemne strumienie ich oszczgdnosci - nie sg prezentowane.

W przypadku wydatkéw biezacych przedsigbiorstw niefinansowych dominuja
oszczednosci brutto (49-64% wydatkéw) oraz wydatki z tytulu wlasnosci
(20-35%).

Gl6éwng sktadowa wydatkow instytucji finansowych i ubezpieczeniowych sa
wydatki z tytulu wlasnosci (47-70%), gtéwnie w formie odsetek.

W wydatkach instytucji rzadowych i samorzadowych dominuje spozycie
i $wiadczenia z ubezpieczen spotecznych.

W latach 2000-2003 udzial spozycia w wydatkach gospodarstw domowych
wahat sie¢ w przedziale 64-69%, za$ poczawszy od 2004 roku, przekracza
70%. Jednoczesnie zmniejszal si¢ udziat oszczgdnosci (z okoto 10% w latach
2000-2001 do 1,7-3,8% w latach 2011-2018) i zwiekszal si¢ udzial sktadek
na ubezpieczenia spoleczne (z 16,4% w 2000 roku do 18,5% w 2018 roku).
W strukturze wydatkéw biezacych zagranicy mozna zauwazy¢ wzrost udziatu
eksportu (z 75% do 92,3%), a jednoczesnie odnotowuje si¢ spadek udziatu salda
obrotéw biezacych.

W wydatkach kapitatowych wszystkich krajowych sektoréw instytucjonalnych
(kolumny od siedemnastej do dwudziestej pierwszej) dominuje akumulacja
rzeczowa, przy czym jej udzial jest tym wigkszy, im mniejszy jest udzial wie-
rzytelnosci netto i transferéw kapitatowych.

Poczawszy od 2003 roku, na rachunku kapitalowym przedsiebiorstw niefinanso-
wym rejestruje si¢ wierzytelnosci netto. W zwiazku z czym w latach 2009-2015
udzial akumulacji brutto zmniejszy! sie istotnie z ponad 99% do ponizej 65%,
a w latach 2016-2018 byl réwny okoto 70-80%. Transfery kapitatowe (zaptacone)
nie odgrywaja istotnej roli w wydatkach kapitalowych tego sektora.
Wydatkami kapitalowymi instytucji finansowych i ubezpieczeniowych jest
wylacznie akumulacja brutto i wierzytelnosci o udziatach charakteryzujacych
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sie bardzo duza zmienno$cig. W 2001 roku, a takze w latach 2004-2009 akumu-
lacja rzeczowa stanowita 100% wydatkow na tym rachunku (wobec zadluzenia
netto rejestrowanego w niefinansowej sekwencji rachunkéw narodowych).
Poczawszy od 2010 roku, jej udzial wahat si¢ miedzy 30% a 33% (w 2016 roku
nawet spadf do 22%).

Na rachunku wydatkéw kapitalowych instytucji rzadowych i samorzadowych
rejestruje si¢ akumulacja brutto i transfery kapitalowe, w tym dotacje na
inwestycje. Udzial tych ostatnich zwigkszyl sie z 2,7% w 2000 roku do 17,4%
w 2005 roku. Po 2010 roku udzial ten spadt ponizej 9%.

W 2001 roku 57,8% wydatkéw kapitalowych sektora gospodarstw domowych
stanowily wierzytelnosci netto, w kolejnych latach udzial ten znaczaco sie
zmniejszyt. Od 2004 roku pozycja bilansujaca rachunki niefinansowe tego
sektora jest zadluzenie netto, co oznacza, ze ponad 99% wydatkéw stanowi
akumulacja brutto (wobec transferéw kapitalowych, w tym podatkéow od
kapitalu o udziale nieprzekraczajacym 1%).

Wydatkami kapitalowymi sektora zagranica sa dotacje na inwestycje, inne
transfery kapitalowe, w latach 2000-2012 wierzytelnosci netto, a takze, poczaw-
szy od 2005 roku, nabycie netto aktywéw nieprodukowanych. Do 2004 roku
wierzytelnosci netto stanowily ponad 95% wydatkow kapitatowych tego sekto-
ra. Od 2005 roku, czyli po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej, obserwuje
sie systematyczny wzrost udzialu dotacji na inwestycje (z 11,1% do 63,4%
w 2012 roku, a w latach 2013-2018 udziat ten przekraczal 90%).

Struktury wydatkéw na rachunkach przedmiotowych — wedtug transferéw
biezacych (kolumny od trzynastej do szesnastej) i kapitalowych (kolumny
od dwudziestej trzeciej do dwudziestej piatej) — pokazujg udzial sektoréw
instytucjonalnych, do ktérych te transfery trafiaja.

Zmiany struktury wydatkéw na rachunku przedmiotowym podatkéw od
dochodu, majatku itd. (kolumna trzynasta) pozostaja w $cistym zwigzku ze
zmianami struktury przychodéw na rachunku kosztéw zwigzanych z zatrud-
nieniem (wiersz drugi). W latach 2004-2007 wzrostowi udziatu zagranicy
w sumie kosztow z tytulu zatrudnienia (wzrostowi wynagrodzen wyplacanych
polskim pracownikom za granicg) towarzyszyt wzrost udziatu podatkéw do-
chodowych stanowigcych przychdd tego sektora (z 0,7% w 2000 roku do 1,5-2%
w latach 2004-2007). Podobna prawidlowos¢ dotyczy sktadek na ubezpieczenie
spoteczne (wzrost z 0,5% w 2000 roku do 1-1,5% w latach 2004-2009).
Wydatki na rachunku skladek na ubezpieczenie spoteczne (kolumna czter-
nasta) stanowia przychody sektoréw instytucjonalnych z tego tytulu. Sred-
nio 88% sktadek trafia do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
W latach 2002-2010 udzial ten malat (z 89% do 82%) w zwiazku z rosngcym
udzialem skladek, ktére przekazywano instytucjom finansowym i ubezpie-
czeniowym (wzrost z 9% do 15%). Odwroécenie tych tendencji po 2010 roku
byto konsekwencja zmian funkcjonowania systemu emerytalnego (obnizenia



29

Zmiany strukturalne gospodarki polskiej w XXI wieku...

6°€ X VT ST | 8t 9T | La
10 X 0‘0 ¥‘0 0T ST | z9d a9b701q
¢ (1 \A
00 T | VT Tod Jajsuel|
10 G‘s v 88 €T qad
g'oel 60! gor | 4} 4
50 00 IT | GTS
T'sT T'6c T | 005 T 166 1 0T | IS aujeuold
-nAsul
0‘9 6% | 0°00T | 0°00T 6 | €IS Kiopyas
0‘Le v 8 [48
0L | 0Tr i L TS
0C X 0T ¥'8S 8°LT 9 7d
66T S | 9¢ved
¢ . auyomusid
0T ¢0 ¥ | 6EX6CA Apoypog
L'y € | TeEXTed
6T T°ST 4 Td
€v8 X oL v T T | mopnpoid yaunyoey
(43 T (1] 8 L 9 S 14 € [4 T
unydey
mopjnpoad :
aujeuodnyAysul Liopjas auyomuald Apoydoq younupey

8T0Z-000T Y2B1e] M 2BPOY2ZOI M AjRiZpN 31UPaIS *T° edNqel




100

Empiryczna analiza oszczednosci w procesie cyrkulacji dochodoéw...

Tablica 4.2 (cd.)

@
O
—
x
.
<
—
x
<
o
—
~
[*]
n
~ [ee] ()] o — ~N ™ < n ©
— — — ~N o~ o~ o~ N ~N ~N
— o~ ™ < n ~ — o~ (o]
— — — — — wn [e2} D [e2]
(%] (%] (%] %] (%] [a] o o
) (&2}
>. 9 2 @
< S C L O
o+ = =
= > © " ©
x 8 c c =
SEs s
'_x




101

Zmiany strukturalne gospodarki polskiej w XXI wieku...

9T
QT
14"
€T
o1 o | Teol | TeTd | et
'L 00 11
L0 8°66 10 0T
g'sT leggT|lL86T| 6
€T 116l 8
8'ST ST L
9
S
14
€
4
Tzl | ot8l | 868l | 8%¥8 | 0€9T | g8t T
9T ST 144 €T [44 1 ¥4 (114 6T 81 LT 91 ST T €1
69 amojeyidey Aiajsue.) aujeuodnifysul A101)3s 9dkzalq A19)suea]




ow...

ie cyrkulacji dochod

SCI' W proces

Empiryczna analiza oszczedno

102

'(0207°20° LT *y2Auep ehezijenyye) aseqelep/eiep/1e1soina/naedolnada//:sdily *qoz 1e1soin3 aimeispod eu ausepm aluemodeido :0poIz
(yoAulhoaawoxaiu

1PMA3sul zeso yoAmopeziowes | ydsAmopezl 1[on3Aysul 1950UpdzIzso dluaiwnls) suwaln 19sopem elndd3sAm yoAi01y m ‘Yoeuwn|oy m mojeizpn
yelq - X ‘0139U 31UdzNn}pez/12S0UlRIAZIBIM - 6g ‘Omotelidey Aiaysuely ajeisozod - 66Q ‘@MA1samul eu afderop - z6q ‘neydey po pyepod - T6Q
‘aabzalq Aisjsuely ajeysozod - L g ‘9zinyeu m auje[>0s Aiajsuel) ziu suul auzodajods eluazopeims — 79( ‘@uzasjods a1uszaaldzagn eu 0pau
BPePs - 190 “py Njelew ‘mopoydop po 93ezaiq pjzepod - g ‘1osousepm nimAy z Apoydop - g ‘Auezsaiw poydop/eulhoesado eyzAmpeu -
oeveg ‘enpoud z suezeimz sloejop aje1sozod o suozslaiuwod eynpoid z suezéimz yyepod sjeysozod - gEX6a ‘Mopinpo.d op al>ejop o
auozsleruwod mopnpoid po irepod - TEXTZA ‘Waludlupniiez z sauezeimz L3zsoy - 1 ‘ediueldez - zs ‘aufhoiswoyaiu al>nifisul - GTS
‘amowop emisiepodso3 - TS ‘@mopeziowes | amopezi adnyfysul — €TS ‘@mosueuly afdonifisul - ZTS ‘@mosueulyaiu emisiolgaispazid - TTS

*a1ud201Mpo [sf opdelseu fluzod e (eaklojew gny) edkusos efouapusl 92s[a1wW eeiw
omoy1ezood oz ‘blezoeuzo a210woy [pupal m yjjeziys aimp wAzd Azid ‘sisaixo wAuemozijeue m buemomiasqo slousapusy eu efnzeysm rezis

v'vsT | 8Tt | L'61 6'9el | ¥orl 9T

LT L 10 8L 10 01 14

8Ty | 6Ll T

0 €T

99 §ce 00 44
9 80 80 ¥4
9zel | € 0‘s 0T
0vS 9'6e ! | 0001 6T
8C 71 60 8T
6.1 089 | 9€5 1 1T

("p2) T eoNgeL


http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Zmiany strukturalne gospodarki polskiej w XXI wieku... 103

wymiaru skfadki przekazywanej do OFE, a potem wprowadzenia mozliwosci
indywidualnej rezygnacji z akumulowania skladek w OFE), w wyniku ktérych
w 2018 roku skladki, ktore byty przekazywane do sektora finansowego stano-
wity tylko 3,5% wydatkéw na tym rachunku.

* Podatki od kapitalu w catosci stanowiag przychdd instytucji rzagdowych i sa-
morzadowych.

* Wigkszo$¢ dotacji na inwestycje kierowano do przedsiebiorstw niefinanso-
wych (w latach 2001-2003 w calo$ci) oraz instytucji rzadowych i samorza-
dowych. Po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej, poczawszy od 2004 roku,
udzial tego ostatniego sektora znaczaco si¢ zwigkszyt. W 2011 roku, a potem
w latach 2017-2018 przekroczyl nawet 70%.

* Wskazniki struktury w ostatniej kolumnie SAM przedstawiaja sektorowa
strukture zadluzenia netto. Ze wzgledu na opisywane wcze$niej zmiany na
pozycji bilansujacej sekwencje rachunkéw niefinansowych, w latach 2000-2002
malal udzial przedsiebiorstw niefinansowych, a poczawszy od 2003 roku jest
zerowy. Odwrotna tendencja dotyczyta gospodarstw domowych, do 2003 roku
ich udzial w zadluzeniu netto byl zerowy, a w kolejnych latach si¢ zwigkszal
z 12,5% w 2004 roku do 52,5% w 2018 roku. Przez wigkszo$¢ lat badanego
okresu ponad 50% wydatkéw na tym rachunku stanowilto zadluzenie netto
instytucji rzagdowych i samorzadowych. Udzial tego sektora zmniejszat sie,
gdy rosto zadluzenie gospodarstw domowych lub zagranicy (od 2013 roku).

4.2.3. Powigzania miedzysektorowe w gospodarce polskiej
przez pryzmat SAM dla 2018 roku

Macierz rachunkowosci spotecznej jest liczbowym odzwierciedleniem procesu
cyrkulacji dochodéw miedzy sektorami instytucjonalnymi. Kazda transakcje reje-
struje si¢ jako rozchéd jednej jednostki (zaliczonej do okreslonego sektora instytu-
cjonalnego) i jednoczesnie przychdd innej (zaliczonej do innego lub tego samego
sektora). SAM w uktadzie podmiotowo-przedmiotowym pokazuje, ktore sektory
sg platnikami, a ktére beneficjentami transakeji okreslonego rodzaju (transferéw
biezacych i kapitatowych). Nie przedstawia jednak w sposéb bezposredni powiazan
miedzysektorowych w zakresie tych transakeji. Ze wzgledu na to, ze sektoréw, ktore
sg platnikami i beneficjentami wigkszosci form transferéw, jest wiecej niz jeden,
przeplywy miedzysektorowe moga by¢ jedynie oszacowane. W zalaczniku trzecim
opisano metode szacowania tych przeptywow, ktora zastosowano w badaniu.
Miegdzysektorowe powigzania polegaja na alokacji i realokacji dochodéw w go-
spodarce. Proces alokacji dotyczy przeptywow w zakresie kosztow z tytulu zatrud-
nienia oraz podatkéw zwigzanych z produkcja i importem. Proces ten rejestruje si¢
na rachunkach tworzenia dochodéw (rozchody z tytutu tych transakeji) i podziatu
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pierwotnego dochodéw (przychody sektoréw instytucjonalnych). Ponadto na ra-
chunku podziatu pierwotnego dochodéw znajdujg sie wydatki i przychody z tytulu
dochodéw z tytutu wlasnosci. Struktura SAM (por. tablica 3.2), przyjeta w niniejszej
publikacji jako narzedzie analiz powigzan sektorowych, nie zawiera sub-macierzy,
w ktorych transakeje te bytyby rejestrowane w formie przeplywdw miedzysektoro-
wych. Rozchody sektoréw stanowigce koszty z tytulu zatrudnienia, a takze podatki
zwigzane z produkcjg i importem sg zapisane na rachunku produktéw jako wielkosci
zsumowane dla calej gospodarki (sub-macierz II,I). Natomiast dochody z tytulu
wlasnosci jako rozchody i przychody znajduja si¢ w oddzielnych sub-macierzach
IILII i ILIII. Mozna oczywiscie rozwazy¢ konstrukcje SAM o strukturze zawiera-
jacej miedzysektorowe przeptywy rowniez w zakresie transakcji, ktore zapisano na
rachunku podzialu pierwotnego.

Proces realokacji dochoddéw jest rejestrowany na rachunku podzialu wtérnego
dochodéw (transfery biezace) oraz na rachunku kapitatlowym (transfery kapitalowe).
W zlgczniku 3. przedstawiono oszacowane macierze przeplywow transferéw bieza-
cych i kapitatlowych pomiedzy sektorami instytucjonalnymi w Polsce w 2018 roku.
Na ich podstawie sporzadzono mapy powigzan miedzysektorowych w zakresie tych
transferéw, wybrane z nich zamieszczono ponizej (por. rysunki 4.1-4.3).
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S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe i ubezpieczeniowe,
S13 - instytucje rzadowe i samorzadowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje
niekomercyjne, S2 - zagranica

Rysunek 4.1. Mapa powigzan miedzysektorowych w zakresie przeptywéw podatkéw biezacych
od dochodoéw, majatku itd. w 2018 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (aktualizacja danych: 27.02.2020).
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Podatki biezace od dochoddéw, majatku itd. to platnosci dokonywane przez
wszystkie sektory instytucjonalne, z wyjatkiem instytucji niekomercyjnych. Mapa
powigzan w zakresie tej formy transferéw (por. rysunek 4.1) wskazuje na to, ze
gléwnym platnikiem jest sektor gospodarstw domowych. W 2018 roku przeptywy
pomiedzy gospodarstwami domowymi a instytucjami rzgdowymi i samorzadowy-
mi stanowily 66,8% wszystkich przeptywéw w zakresie podatkéw dochodowych
(w okresie 2000-2018 bylo to 60-71%).

Sektor gospodarstw domowych odgrywa réwniez kluczowg role w przeptywach
transferéw z tytulu skladek na ubezpieczenia spoteczne (por. rysunek 4.2), w tym
takze jako platnik. Beneficjentami sg wszystkie sektory instytucjonalne. Warto
podkresli¢, ze faktyczne sktadki ptacone przez pracodawcdédw stanowig transfer
do instytucji rzadowych i samorzadowych (i w niewielkim stopniu do zagranicy),
przeptywy do innych sektoréw dotyczg jedynie sktadek umownie przypisanych. Do
sektora instytucji finansowych i ubezpieczeniowych trafiaja faktyczne sktadki ptaco-
ne przez gospodarstwa domowe, jak réwniez sktadki stanowigce tzw. uzupetnienia
do sktadek (sktadki do OFE oraz dobrowolne sktadki do PPE i IKE), a takze optaty
za ustugi zwigzane z systemem ubezpieczenia spotecznego. Metod¢ szacowania
przeplywow zastosowano oddzielnie dla kazdej z wymienionych form transferéw
w ramach skfadek na ubezpieczenie spoleczne. Mapa powigzan przedstawiona na
rysunku 4.2 stanowi polaczenie zdezagregowanych przeptywéw.

Mimo ze sie¢ powiazan miedzysektorowych w zakresie sktadek na ubezpieczenia
spoleczne jest znacznie bardziej zlozona, niz ma to miejsce w przypadku podatkéw
dochodowych, to jednak w 2018 roku przeptywy pomiedzy gospodarstwami domo-
wymi a instytucjami rzadowymi i samorzadowymi stanowity az 93,4% wszystkich
przeplywéw w zakresie tej formy transferéw. Jednak wlatach 2001-2010 - ze wzgle-
du na zmiany funkcjonowania systemu emerytalnego - udzial ten malal (z 88,9%
w 2000 roku do 82,2% w 2010 roku) na rzecz zwigkszonych przeptywéw miedzy
gospodarstwami domowymi a instytucjami finansowymi i ubezpieczeniowymi.
Kolejne etapy reformy systemu emerytalnego, ktore wprowadzono po 2010 roku,
zmniejszyly znaczenie kapitalowej czesci systemu emerytalnego, w wyniku czego
ponownie wzroslty przeptywy miedzy gospodarstwami domowymi a instytucjami
rzagdowymi i samorzadowymi (podsektorem funduszy zabezpieczenia spolecznego).

Gléwnym beneficjentem §wiadczen z ubezpieczen spotecznych jest sektor gospo-
darstw domowych (w niewielkim stopniu zagranica). Transfery w tej formie sg gtow-
nie wyplacane przez instytucje rzadowe i samorzgdowe, platnosci innych sektorow
dotycza jedynie pozostalych swiadczen z ubezpieczen spotecznych. W 2018 roku
przeplywy pomiedzy gospodarstwami domowymi a instytucjami rzagdowymi i sa-
morzadowymi stanowity az 97,2% wszystkich przeplywéw w zakresie tej formy
transferéw (do 2006 roku udzial ten przekraczal 98%).
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S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe i ubezpieczeniowe,
S13 - instytucje rzadowe i samorzadowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje
niekomercyjne, S2 - zagranica

Rysunek 4.2. Mapa powiazan miedzysektorowych w zakresie przeptywow sktadek na
ubezpieczenia spoteczne w 2018 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (aktualizacja danych: 27.02.2020).

S11 - przedsiebiorstwa niefinansowe, S12 - instytucje finansowe i ubezpieczeniowe,
S13 - instytucje rzadowe i samorzadowe, S14 - gospodarstwa domowe, S15 - instytucje
niekomercyjne, S2 - zagranica

Rysunek 4.3. Mapa powigzan miedzysektorowych w zakresie przeptywéw swiadczen
z ubezpieczen spotecznych w 2018 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat. Your key to European statistic,
zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database (aktualizacja danych: 27.02.2020).
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Pozostale transfery biezace stanowig przeptywy pomiedzy wszystkimi sektorami
instytucjonalnymi, nie zauwaza si¢ wyraznej dominacji powigzan miedzy konkret-
nymi sektorami.

W przypadku transferéw kapitalowych dominuja przeplywy pomiedzy zagranica
a sektorem instytucji rzadowych i samorzadowych (w 2018 roku stanowily 47,7%
wszystkich transferow kapitalowych). Sa to przede wszystkim dotacje na inwestycje.
Transfery te wyplacaja wylacznie instytucje rzadowe i samorzadowe oraz zagranica.
Za$ beneficjentami sg wszystkie krajowe sektory instytucjonalne. Skala transferow
kapitatowych jest nieporéwnywalnie mniejsza w poréwnaniu z transferami bieza-
cymi, dlatego tez zrezygnowano z graficznej ich prezentacji.

Powyzsza analiza przeptywow w zakresie transferow, przede wszystkim biezacych,
wskazuje, ze sektor gospodarstw domowych pelni szczegdlnie istotng role w sieci
powigzan miedzysektorowych.

4.3. Oszczednosci w Polsce w latach 2000-2018
na tle Unii Europejskiej i wybranych krajow
Swiata

4.3.1. Stopa oszczednosci a tempo wzrostu gospodarczego

W wielu teoriach ekonomicznych dochéd wytworzony w gospodarce traktuje sie
jako gltéwna determinante makroekonomiczna oszczgdnosci krajowych. Natomiast
tempo wzrostu gospodarczego, mierzone zwykle tempem wzrostu produktu krajo-
wego brutto, stanowi istotny czynnik wptywajacy na wysokos¢ stopy oszczednosci
(relacji oszczgdnosci do PKB). Zaleznosci te opisano w rozdziale 1.3.1.

W latach 2000-2018 stopa oszczednosci krajowych w Polsce wahata si¢ mie-
dzy 14,1% (w 2004 roku) a 20,7% PKB (w 2015 roku). Zmiany stop oszczedzania
wynikaja z réznic w dynamice oszczednosci i PKB. Dynamika oszczedno$ci cha-
rakteryzowala si¢ znacznie wigkszym zréznicowaniem: przyrosty wzgledne real-
nych oszczednosci siegaty nawet 22,3% w 2005 roku, 12,6% w 2011 roku, 12,8%
w 2015 roku, -12,7% w 2004 roku, w latach 2001-2002, 2009-2010 oraz w 2016 roku
odnotowano nieco mniejsze spadki. W latach 2000-2018 tempo wzrostu PKB byto
dodatnie, wahajac sie miedzy 1,2% w 2002 roku a 7% w 2007 roku. Mozna zauwazyc¢,

2 Zakres czasowy analiz statystycznych prezentowanych w tym rozdziale wynika z dostep-
nosci danych opracowanych wedtug standardow ESA2010, ktére zaczety obowigzywac
w 2014 roku, jednak rewizji danych dokonano wczesniej, poczawszy od 2000 roku. Dane
sprzed 2000 roku byty opracowane zgodnie a zasadami ESA’95.
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ze spadki oszczednosci przede wszystkim wystepowaly wowczas, gdy obserwowano
ostabienie tempa wzrostu PKB, czyli w latach 2001-2002 oraz 2009-2010. Warto
podkresli¢, ze w latach 2006-2007 ozywieniu gospodarczemu towarzyszyl wzrost
oszczednosci (por. rysunek 4.4).
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Rysunek 4.4. Stopa oszczednosci krajowych a wzrost gospodarczy w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (aktualizacja danych: 07.02.2020).

Polska znajduje si¢ w grupie panstw europejskich o relatywnie niskiej stopie
oszczednosdci. W 2018 roku nizsze oszczednosci zgromadzono tylko w Portugalii,
Wielkiej Brytanii® i Grecji. Szczegélnie wysokimi stopami oszczedno$ci charakte-
ryzuja si¢ kraje Europy poéinocnej, Szwajcaria i Niemcy (por. rysunek 4.5), czyli
kraje o relatywnie wysokich dochodach mierzonych PKB per capita przeliczonych
wedlug parytetu sity nabywczej (PPS).

Dane z 2018 roku wskazujg na wyrazng dodatnig zaleznos¢ pomiedzy stopami
oszczednosci a PKB per capita (wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona jest rowny
0,701), co zauwazy¢ mozna réwniez na korelacyjnym wykresie rozrzutu (por. ry-
sunek 4.6). Jedynym panstwem, ktére wyraznie odbiega od tego zestawienia, jest
Wielka Brytania. Stopa oszczednos$ci w tym kraju jest bardzo niska, dlatego w grupie
panstw, ktére wymieniono na rysunku 4.5, Wielka Brytania zajmuje przedostatnie
miejsce. Pod wzgledem PKB per capita panstwo to zajmuje jedenaste miejsce (na
pierwszej lokacie uplasowala si¢ Szwajcaria).

3 Analiza statystyczna oszczednosci w krajach Unii Europejskiej dotyczy okresu, w ktérym
Wielka Brytania jeszcze byta cztonkiem wspolnoty.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (aktualizacja danych: 07.02.2020).
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Badania empiryczne, m.in. Barryego P. Boswortha (1990), dowodza, ze istnie-
je silna dodatnia korelacja migdzy oszczgdno$ciami a wzrostem gospodarczym.
Ponadto przeprowadzone badania potwierdzajg, Ze wzrost stop oszczedzania jest
poprzedzany wzrostem gospodarczym (Carrol, Weil, 1994; Attanasio i in., 2000;
Liberda, Tokarski, 1999). Analiza ekonometryczna zrédel zmian stop oszczednosci
w wybranych krajach europejskich, USA i Japonii w latach 1965-1987, ktora pro-
wadzit Bosworth (1990), wskazuje na to, Ze zmienno$¢ stop oszczednosci w okoto
40% mozna wyjasnia¢ przy pomocy zmiennosci stop wzrostu produktu. W rozsze-
rzonym modelu wsréd determinant stép oszczednosci wystepuja takze zmienne
demograficzne (np. proporcja populacji mlodych oséb do populacji emerytéw),
stopa procentowa, inflacja.

Tomasz Tokarski i Zofia B. Liberda (1999), faczac zaréwno model wzrostu Solowa
(1956), teorie cyklu zycia Modiglianiego (Modigliani, Ando, 1963), jak i wiaczajac
do analizy wybrane zmienne odnoszace si¢ do polityki gospodarczej i struktury
demograficznej, zbudowali model ekonometryczny sktadajacy si¢ z dwoch réwnan,
ktdre opisuja stope oszczednosci w gospodarce i stope wzrostu produktu per capita.
W modelu tym badacze zatozyli, Ze makroekonomiczna stopa oszczednosci bedzie
tym wyzsza, im*:

* wyzsze jest tempo wzrostu produktu (w okresie poprzednim);

* nizszy jest odsetek osob w wieku powyzej 65 lat w populacji;

* nizszy jest deficyt budzetowy (w % PKB);

* wyzsze jest saldo obrotow biezacych (w % PKB).

Natomiast stopa wzrostu produktu per capita bedzie tym wyzsza, im:

* wyzsza jest stopa oszczedno$ci prowadzaca do wyzszego dochodu per capita

i wyzszej $redniookresowej stopy wzrostu gospodarczego;

* nizsza jest stopa wzrostu ludnosci;

* nizszy jest poziom produktu per capita.

Wyniki estymacji parametréw modelu przekrojowo-czasowego® wskazujg na
istotno$¢ wplywu zaréwno stopy oszczednosci na stope wzrostu produktu, jak
i odwrotnie (uwzgledniajac opdznienia czasowe). Na podstawie zmienno$ci wymie-
nionych determinant stopy oszczedno$ci wyjasniono 65,3% zmiennosci zmiennej
objasnianej. Natomiast zmienne objasniajace, uwzglednione w réwnaniu drugim,
wyjasniaja w 57,9% zmiennos$¢ stopy wzrostu produktu per capita.

Wyniki estymacji parametréw liniowego modelu opisujacego tempo wzrostu
gospodarczego (g) jako funkcji stopy oszczednosci (s): g, = « + fBs, na probie licza-
cej 95 panstw w latach 1960-2000 (Aghion, Howitt, 2006) réwniez potwierdzaja,

4 Teoretyczny wptyw zmiennych na oszczednosci, ktore wskazano powyzej, zostat pokrotce
omowiony w rozdziale 1.4 niniejszej monografii.

5 Préba obejmowata 12 panstw europejskich, Kanade, Stany Zjednoczone USA i Japonie. Sza-
cunkéw stopy oszczednosci i wzrostu produktu dokonano na prébie przekrojowo-czasowej
dla lat 1971-1994.
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wskazang w wyzej omawianych modelach, istotno$¢ wptywu stopy oszczgdnosci
na wzrost gospodarczy (ocena parametru f réwna 0,05 z bledem szacunku 0,01).
Autorzy wskazujg jednak na nieliniowy charakter zaleznosci miedzy badanymi
zmiennymi, ktérego prezentacja graficzna ksztaltem przypomina odwrdcona litere U
- jak w modelu S. Gomutki (1990). 95 panstw analizowanych w tym badaniu zostato
podzielonych na trzy grupy wedlug oddalenia od granicy technologicznej (miarg
oddalenia byt §redni poziom PKB per capita).

Wplyw stopy oszczednosci na wzrost gospodarczy okazal si¢ by¢ istotny tylko
w krajach o $rednim oddaleniu od granicy technologicznej, czyli tych, w ktoérych
dyfuzja innowacji ma najwigksze znaczenie.

Krajowa stopa oszczednosci okazala si¢ by¢ nieistotna statystycznie w modelu
dla panstw znajdujacych si¢ daleko od granicy technologicznej, co autorzy tlumacza
brakiem zdolnosci absorpcyjnych i niskim poziomem jakosci instytucji.

Whioski te potwierdzaja zalozenia teorii wzrostu endogenicznego, wedtug ktorej
oszczednosci moga przyczynic sie do wzrostu gospodarczego. Jest to mozliwe jednak
tylko pod warunkiem odpowiednio wysokich inwestycji w kapitat ludzki, ktére
zwiekszaja poziom absorpcji kapitalu wiedzy w gospodarce (por. rozdziat 1.5.2).

4.3.2. Oszczednosci sektorow instytucjonalnych

Zréznicowanie wielkosci i formy oszczednosci poszczegdlnych sektoréw insty-
tucjonalnych wynika przede wszystkim z tego, ze cele dziatalnosci jednostek in-
stytucjonalnych, bedace podstawg zaklasyfikowania ich do okreslonego sektora
instytucjonalnego, s3 odmienne (podobnie jak role, ktére petnig w gospodarce).
Zmiany znaczenia poszczeg6lnych sektorow w tworzeniu oszczednosci krajowych
wynikaja ze zmian ich udzialu w dochodach do dyspozycji w gospodarce, ale takze
ze zmian sklonnosci do konsumpcji (dotyczy to gospodarstw domowych, instytucji
rzadowych i samorzadowych oraz instytucji niekomercyjnych), ktérych pochodna
jest sklfonnos¢ do oszczedzania.

W badanym okresie, czyli w latach 2000-2018, mozna zauwazy¢ istotne zmiany
miedzysektorowej struktury tworzenia oszczednosci krajowych. Wyraznie zwigk-
szyl si¢ udzial przedsigbiorstw niefinansowych przy jednoczesnym spadku udziatu
gospodarstw domowych (por. rysunek 4.7). Z uwagi na to, ze roczne strumienie
moga przyjmowac wartosci dodatnie i ujemne, suma oszczednosci przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych w relacji do oszczgdnosci krajowych moze przekraczac
jeden. Taka sytuacja wystepuje w nastepujacych latach: 2001-2006, 2009, 2013,
w ktorych to dla innych sektoréw rejestrowano ujemne strumienie oszczednosci.

Ujemnymi strumieniami oszczednosci charakteryzowal sie sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych w latach 2000-2005, 2009-2011, a takze w 2013 roku.
W tych latach wydatki biezace tego sektora przewyzszaly jego przychody, czego
przyczyna bylo m.in. ostabienie tempa wzrostu gospodarczego w tych okresach (por.
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Rysunek 4.7. Udziaty przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych w tworzeniu
oszczednosci krajowych w Polsce

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (aktualizacja danych: 07.02.2020).

rysunek 4.8). Biezace wydatki instytucji non-profit, poczawszy od 2003 roku, réwniez
przekraczaty ich dochody. Podobnie zdarzylo sie w 2004 roku i 2006 roku w przypadku
sektora instytucji finansowych.

W latach 2009-2011 - w zwigzku z ostatnim kryzysem finansowym - ujemne
strumienie oszczednosci sektora instytucji rzadowych i samorzadowych byty ob-
serwowane takze w wigkszos$ci panstw europejskich (wyjatkiem byly tylko kraje
skandynawskie, Szwajcaria, Holandia i Niemcy). W 2018 roku réznica pomiedzy
wydatkami biezacymi instytucji rzadowych i samorzadowych a ich dochodami byta
réwna 1,8% PKB w grupie 28 krajéow Unii Europejskiej. Warto zwrdci¢ uwage, ze
w Grecji, Irlandii, Litwie, Portugalii, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii roznica ta przekro-
czyla nawet 5% PKB. W niektorych krajach - Polsce, Wegrzech, Grecji, Hiszpanii,
Wielkiej Brytanii — ujemne strumienie oszczednosci tego sektora utrzymywaly sie
znacznie dtuzej niz tylko w okresie ostatniego kryzysu. Poza tym w Wielkiej Bry-
tanii strumienie oszczednosci sektora instytucji finansowych byly ujemne niemal
w calym analizowanym okresie. Natomiast w Grecji wydatki biezace gospodarstw
domowych przekraczaty ich dochody do dyspozycji w latach 2012-2018.

Udzialy sektora przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych (trak-
towanych facznie z instytucjami niekomercyjnymi dzialajacymi na rzecz gospo-
darstw domowych) charakteryzuja si¢ duzym zréznicowaniem przestrzennym
w krajach Unii Europejskiej. W 2018 roku udzial przedsiebiorstw niefinansowych
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w tworzeniu oszczednosci krajowych byt wyzszy niz udzial gospodarstw domowych
w wigkszosci krajow europejskich (jedynym wyjatkiem jest Szwajcaria, w 2000 roku
udzial gospodarstw domowych byt wiekszy takze w Niemczech, Wloszech, Portugalii
i Polsce). Jednoczesnie w grupie UE28 udzial gospodarstw domowych zmniejszyt
sie 0 7,8 punktu procentowego (por. rysunek 4.8).
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Rysunek 4.8. Zmiany udziatéw przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych

w tworzeniu oszczednos$ci w wybranych krajach EU28

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (aktualizacja danych: 07.02.2020).

Zmianom sektorowej struktury oszcz¢dnosci towarzyszyty zmiany struktury
oszczednosci w podziale na oszczgdnosci rzeczowe i finansowe poszczegdlnych
sektoréw instytucjonalnych. Zagadnienie to zostanie szerzej omdéwione w kolej-
nych podrozdziatach.

4.3.3. Zakres samofinansowania inwestycji

W skali makroekonomicznej samofinansowanie dziatalnosci inwestycyjnej jest rozu-
miane jako finansowanie krajowych nakladéw inwestycyjnych (nakladow brutto na
srodki trwale) z krajowych oszczednosci. Z tego tez wzgledu inwestycje wyzsze od
oszczednosci krajowych oznaczaja, ze do pokrycia wydatkow inwestycyjnych, ktore
s3 ponoszone przez podmioty krajowe, jest konieczne finansowanie zewnetrzne,
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czyli naptyw kapitatu zagranicznego. Taka sytuacja powoduje wystapienie zadlu-
zenia netto wzgledem zagranicy. Natomiast sytuacja, w ktdrej oszczednosci s
réwne inwestycjom czy nawet je przewyzszaja, nie oznacza oczywiscie, ze wszystkie
podmioty ponoszace naktady inwestycyjne korzystaja jedynie z wypracowanych
przez siebie zyskow (czy dochodéw do dyspozycji) jako zrédta ich finansowania.
Sytuacje te nalezy jedynie interpretowaé w ten sposob, ze nadwyzkowe $rodki
finansowe krajowych podmiotéw, ulokowane w systemie finansowym, umozliwilty
pokrycie czesci kosztow inwestycyjnych podmiotom, ktdrych wlasne srodki okazaty
sie by¢ niewystarczajace. Taki transfer srodkow jest mozliwy dzigki posrednictwu
systemu finansowego. Nadwyzka oszczedno$ci krajowych nad inwestycjami oznacza
wystapienie wierzytelnosci netto wzgledem zagranicy (a nie brak naptywu kapitatu
zagranicznego).

Badania empiryczne (Aizenman i in., 2007) wskazuja na to, ze $rednio 90% kapi-
talu finansuje sie ze zrodel wlasnych krajow rozwijajacych sig. W latach 90. XX wie-
ku stopien samofinansowania charakteryzowal si¢ niskg zmiennos$cig. W krajach
o wysokim i relatywnie niezmiennym stopniu samofinansowania obserwowano
szybszy wzrost i rozwoj gospodarczy, za§ wyzsza dyspersja stopnia samofinanso-
wania wigzala si¢ z nizszymi stopami wzrostu. Ponadto autorzy ci zauwazyli, ze
integracja finansowa, ktdrej efektem powinna by¢ zwigkszona mobilnoé¢ kapitatu,
nie wplyneta w znaczacym stopniu na wzrost roli kapitatu zagranicznego w finanso-
waniu inwestycji w krajach rozwijajacych si¢ objetych badaniem, sprzyjata jedynie
dywersyfikacji instrumentéw finansowych.

W latach 2000-2018 relacja miedzy oszczgdno$ciami brutto panstw europejskich
i ich nakladami brutto na $rodki trwale charakteryzowala si¢ tendencja rosnaca.
W grupie UE28 relacja ta wzrosta z 0,97% w 2000 roku do 1,10% w 2018 roku (od-
wrocenie trendu rosngcego miato miejsce jedynie w okresie §wiatowego kryzysu
finansowego 2008-2009). Wzrost ten wynika z rosnacej integracji finansowej §wiata,
ktéra rozszerza mozliwosci finansowania rozwoju gospodarczego panstw rozwijajacych
sie dzigki oszczednosciom finansowym panstw europejskich. Najwyzszym stopniem
samofinansowania inwestycji charakteryzowaly si¢ nastepujace panstwa: Holandia,
Norwegia, Irlandia, Stowenia, Niemcy, Dania, Szwajcaria (por. rysunek 4.9). Warto
podkresli¢, ze jednoczesnie sg to kraje o wysokiej stopie oszczednosci (por. rysunek 4.5).

Naklady brutto na $rodki trwale finansuje sie z krajowych oszczednosci,
z dotacji inwestycyjnych, a takze zadluzenia netto gospodarki wzgledem zagranicy.
W latach 2000-2018 stopienn samofinansowania inwestycji wahat si¢ miedzy
0,77% w 2004 roku a 1,14% w 2017 roku z wyraznie widoczng tendencja rosnaca
w latach 2009-2017. Spadkom relacji migdzy oszczednosciami krajowymi a inwe-
stycjami towarzyszyt wzrost finansowania inwestycji zadtuzeniem netto, szczeg6lnie
istotny w 2004 roku oraz w latach 2007-2008. Zadluzenie netto gospodarki polskiej
wzgledem zagranicy, poczawszy od 2013 roku, nie wystepuje. Po wstapieniu Polski
do Unii Europejskiej zwigkszy! sie stopien finansowania dziatalnosci inwestycyjnej
z dotacji inwestycyjnych, ktory w latach: 2012, 2013 i 2015 przekroczyl nawet 10%
(por. rysunek 4.10).
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Rysunek 4.9. Stopiert samofinansowania inwestycji w wybranych krajach EU28 w 2000 i 2018 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (aktualizacja danych: 07.04.2020).
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Rysunek 4.10. Zrodta finansowania inwestycji w Polsce w latach 2000-2018
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat. Your key to European statistic,
zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/database (aktualizacja danych: 07.04.2020).
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W Polsce wzrost stopnia samofinansowania inwestycji wynikat przede wszystkim
z rosnacej relacji miedzy oszczednosciami brutto sektora przedsigbiorstw niefinan-
sowych a ich nakladami brutto na srodki trwate (z 0,59% w 2000 roku do ponad
1,55% w latach 2010-2015, 2017 roku i 1,47% w 2018 roku). Wynikalo to m.in. ze
zmian struktury oszczednosci tego sektora, czyli rosngcego udziatu oszczednosci
finansowych (w latach 2009-2017 wierzytelnosci netto przekraczaty 25% oszczed-
nos$ci, a w2013 roku i 2015 roku nawet 40%).

Udzial nakladéw brutto na $rodki trwale przedsi¢biorstw niefinansowych
w inwestycjach gospodarki polskiej zmniejszyl sie z 65,7% w 2000 roku do 52,7%
w 2018 roku (a nawet ponizej 50% w latach 2009-2012). Towarzyszyl temu wzrost
udzialu inwestycji publicznych (nakladéw brutto na $rodki trwate ponoszonych
przez instytucje rzagdowe i samorzadowe) z 7,9% w 2000 roku do 25,8% w 2018 roku.
W przypadku tego sektora dzialalnos¢ inwestycyjna jest finansowana gtéwnie z za-
dluzenia netto oraz z dotacji inwestycyjnych. Znaczenie tych ostatnich systema-
tycznie rosto od 2005 roku. Poczawszy od 2014 roku, zwigksza si¢ rowniez stopien
samofinansowania inwestycji publicznych.

W latach 2000-2017 naktady brutto na srodki trwate sektora gospodarstw domo-
wych stanowily 20-27% inwestycji rzeczowych w gospodarce (18,8% w 2018 roku).
W przypadku tego sektora nastapit bardzo wyrazny spadek stopnia samofinanso-
wania inwestycji. W okresie 2000-2003 oszczgdnosci brutto znaczaco przekraczaty
naktady brutto na $rodki trwale. A nastepnie odnotowano gwaltowny wzrost in-
westycji rzeczowych tego sektora, czemu towarzyszyl spadek oszczgednosci i wzrost
zadluzenia netto.

Kolejny podrozdzial niniejszej monografii koncentruje si¢ wlasnie na cha-
rakterystyce oszczednosci gospodarstw domowych i probie wskazania przyczyn
obserwowanych zmian.

4.4, Oszczednosci gospodarstw domowych

Oszczednosci gospodarstw domowych mogg by¢ rozpatrywane w skali makroeko-
nomicznej (czyli w odniesieniu do calego sektora instytucjonalnego) lub w skali mi-
kroekonomicznej, analizujac sklonnos¢ do oszczedzania poszczegolnych jednostek
lub gospodarstw domowych. Mozna wskaza¢ wiele przykladéw badan mikroeko-
nomicznych dochodéw i wydatkéw ludnosci w Polsce, w tym ich oszczednosci (np.
coroczne publikacje GUS z serii Budzety gospodarstw domowych..., 2019d), postaw
wobec oszczgdzania (np. badania prowadzone przez Fundacje Bankowg im. Leopol-
da Kronenberga, poczawszy od 2008 roku, ktérych wyniki ukazujg si¢ w formie
corocznych raportéw — Postawy Polakéw wobec oszczedzania, 2012; a takze analizy
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podejmowane przez t¢ fundacje od 2015 roku — Postawy Polakéw wobec finanséw,
2015), sktonnosci do oszczedzania na emeryture (np. Czapinski, Gora, 2016) itp.

Analizy empiryczne oszczednosci gospodarstw domowych, ktére zaprezentowa-
no w tym rozdziale, opierajg si¢ na danych makroekonomicznych publikowanych
przez Eurostat, GUS, NBP.

4.4.1. Sktonnosc do oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce
na tle Unii Europejskiej i wybranych panstw swiata

Dochody, ktérymi dysponuja gospodarstwa domowe, sg przeznaczane na konsump-
cje i oszczednosci. Przy czym, poczawszy od 2000 roku, oszczednosci gospodarstw
domowych s3 powigkszane o korekte z tytutu zmian w uprawnieniach emerytalnych
(por. rozdziat 2.3).

Sktonnos¢ do oszczgdzania definiuje sie jako iloraz oszczednosci i dochodéw do
dyspozycji. Zmiennos¢ tej relacji w czasie wynika zatem z réznic w tempie zmian
oszczednosci i dochodéw do dyspozycji. W analizowanych latach 2000-2018 kon-
sumpcja gospodarstw domowych w Polsce rosta szybciej niz dochody do dyspozyciji,
za$ oszczednosci wzrastaly znacznie wolniej. Dlatego tez sklonno$¢ do oszczedzania
charakteryzowala sie tendencjg malejaca. Spadek tej relacji bylby jeszcze glebszy,
gdyby nie przymusowe oszczgdnosci zwigzane z akumulacja srodkéw finansowych
w otwartych funduszach emerytalnych. W latach 2007-2010 korekta z tytutu zmian
w uprawnieniach emerytalnych® powigkszyta sktonno$¢ do oszczedzania gospo-
darstw domowych nawet o ponad 3 punkty procentowe. Poczawszy od roku 2011,
roczne przyrosty uprawnien emerytalnych w OFE malaly na skutek szeregu zmian
dotyczacych zasad funkcjonowania polskiego systemu emerytalnego (zmniejszenie
sktadki na ubezpieczenie emerytalno-rentowe przekazywanej do OFE z 7,3% do 2,3%
w 2011 roku, wprowadzenie od 2014 roku mozliwosci rezygnacji z oszczgdzania
w OFE, planowana calkowita likwidacja OFE).

W 2008 roku oszczednosci dobrowolne (rozumiane jako réznica miedzy dochodami
do dyspozycji a konsumpcja) byty wyjatkowo niskie. W 2011 roku w SRN zarejestro-
wano nawet ujemny strumien oszczednosci, co oznacza, ze wydatki konsumpcyjne
w tym roku przekroczyly dochody do dyspozycji tego sektora (por. rysunek 4.11).

6 Dane natemat tej zmiennej nie s3 publikowane w Eurostat database. Natomiast sg obliczo-
ne na podstawie réwnania: oszczednosci = dochody do dyspozycji - konsumpcja + korekta
z tytutu zmian w uprawnieniach emerytalnych. Wartosci te sa zgodne z danymi GUS z publi-
kacji Rachunki narodowe wedtug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych za lata 2011-2017,
wczedniejsze dane (dostepne w bazie Eurostat) zostaty zrewidowane wedtug standardow
ESA2010 za okres od 2000 roku.
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Rysunek 4.11. Sktonno$¢ do oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (dostepna aktualizacja: 07.02.2020).

Sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce jest jedng z nizszych
w Unii Europejskiej,w 2018 roku nizsza byta tylko w Rumunii, na Litwie i w Grecji
(w tych ostatnich dwdch krajach strumienie oszczednosci byly ujemne). Zaréwno
w Polsce, jak i w Grecji odnotowano najwiekszy spadek sklonnosci do oszczedzania
(0 12 punktéw procentowych) w poréwnaniu do 2000 roku. Podczas gdy w grupie
28 cztonkéw Unii Europejskiej (wedtug stanu na rok 2018) wskaznik ten zmniejszyt
sie 0 1,6 punktu procentowego. Wsrdd panstw europejskich o relatywnie wysokiej
sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych (powyzej 12%) wymienié
nalezy kraje skandynawskie (wylaczajac Finlandie), Szwajcarie, Niemcy, Francje,
Austrie, Stowenie. W prezentowanym zestawieniu panstw, dla ktorych dane sg do-
stepne w bazie Eurostat, najwyzsza sklonnos$cia do oszcz¢dzania charakteryzuja sie
gospodarstwa domowe w Chinach (wlacznie z Hongkongiem), ktére w 2016 roku
zaoszczedzily az 36,1% swoich dochodéw do dyspozycji (w okresie od 2000 roku
wskaznik ten wahal si¢ pomiedzy 28% a 39%). Wysoka sklonnoscig do oszczgdzania
(ponad 12%) charakteryzowaly si¢ takze gospodarstwa domowe w Meksyku, Korei
Poludniowej, Australii i Stanach Zjednoczonych (por. rysunek 4.12).
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Rysunek 4.12. Sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych (tacznie z instytucjami
niekomercyjnymi) w Unii Europejskiej i wybranych krajach $wiata

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (dostepna aktualizacja: 07.02.2020).

4.4.2. Oszczednosci sektora gospodarstw domowych w Polsce
wedtug podsektorow

Spojne metodologicznie oraz poréwnywalne dane o dochodach i wydatkach sekto-
réw instytucjonalnych w podziale na podsektory w Polsce - ze wzgledu na zmiane
standardow sprawozdawczosci statystycznej z ESA95 na ESA2010 - sg dostepne
zaledwie od 2010 roku.

Jak pisano w podrozdziale 2.2 niniejszej monografii, sektor gospodarstw domo-
wych w SRN podzielono na sze$¢ podsektoréw. Specyfika jednostek zaliczanych
do poszczegolnych podsektorow sektora gospodarstw domowych powoduje m.in.
réznice w strukturze ich dochodow i wydatkow. A zatem wynika z tego, ze wsrod
tych podmiotéw skfonnos¢ do oszczedzania réwniez wyglada inaczej.

Na dochody do dyspozycji sektora gospodarstw domowych sktadajg sie: wyna-
grodzenia (lacznie ze skfadkami na ubezpieczenie spoteczne placonymi przez pra-
codawcow, tworzace koszty z tytutu zatrudnienia), nadwyzka operacyjna i dochod
mieszany, $wiadczenia spoteczne, dochody z tytutu wilasnosci (saldo), pozostate
transfery biezace (saldo), pomniejszone o podatki biezace od dochodu i sktadki
netto na ubezpieczenie spoleczne. W tworzeniu dochodéw do dyspozycji sektora
gospodarstw domowych najwiekszy udzial maja koszty zwigzane z zatrudnieniem
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(w2017 roku relacja miedzy ta sktadowa a dochodami do dyspozycji byta rowna 64%
oraz nadwyzka operacyjna i dochdd mieszany (relacja réwna 0,38). Przy czym znacze-
nie poszczegolnych sktadowych rézni sie w wyodrebnionych podsektorach. I jest to
sytuacja oczywista, poniewaz relacja pomiedzy kosztami zwiazanymi z zatrudnieniem
a dochodami do dyspozycji jest szczegdlnie wysoka w podsektorze osob fizycznych
pracujgcych najemnie, a znacznie nizsza w pozostalych podsektorach. Natomiast
w podsektorach pracodawcdw i pracujacych na wlasny rachunek duze znaczenie
ma nadwyzka operacyjna i doch6d mieszany, szczegoélnie poza rolnictwem (czyli
w gospodarstwach domowych wlascicieli mikrofirm). Dochody do dyspozycji os6b
fizycznych otrzymujacych emeryture i rente, utrzymujacych sie z niezarobkowych
zrodet dochoddéw oraz pozostatych, wytwarza sie gldwnie poprzez $wiadczenia spo-
teczne (por. rysunek 4.13). W latach 2010-2017 udziaf ostatnich dwoch podsektorow
w tworzeniu dochodéw do dyspozycji sektora gospodarstw domowych nie przekraczat
3%, dlatego nie uwzgledniono ich na ponizszym wykresie. Najwieksza czes¢ dochodow
do dyspozycji generowaly osoby fizyczne pracujace najemnie (okoto 45%), a takze
pracodawcy i pracujacy na wlasny rachunek poza rolnictwem (27-28%).
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Rysunek 4.13. Dekompozycja dochodéw do dyspozycji w podsektorach sektora gospodarstw
domowych w 2017 roku (w mln PLN)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Rachunkéw narodowych wedtug sektoréw

w podsektoréw instytucjonalnych w latach 2010-2013, 2011-2014, 2012-2015, 2014-2017.

Zgodnie z funkcja oszczednosci opracowang zaréwno przez Alberta Ando
i Franca Modiglianiego (1963), jak i z badaniami empirycznymi potwierdzajacymi
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jej zatozenia (por. rozdziat 1.3.2, formula 1.10) sktonnos¢ do oszczedzania powinna
by¢ tym wigksza, im wigkszy jest udzial dochodéw z kapitalu (nadwyzki operacyj-
nej, dochodéw z tytulu wlasnosci) w dochodach do dyspozycji. Zatem najwicksza
sklonnoscig do oszczgdzania powinny charakteryzowac si¢ gospodarstwa domowe
zaliczane do podsektora pracodawcéw i pracujacych na wlasny rachunek poza
gospodarstwami indywidualnymi w rolnictwie. Jednak teoria ta nie znajduje po-
twierdzenia w danych dla gospodarstw domowych w Polsce w latach 2011-2017.
Najwyzsza skfonnosci do oszczedzania charakteryzujg si¢ gospodarstwa domowe
rolnikéw, nieco tylko nizsza gospodarstwa domowe oséb fizycznych pracujacych
najemnie. Sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych wiascicieli mikrofirm
byla o okoto 2 punkty procentowe nizsza od sklonnosci do oszczgdzania gospo-
darstw domowych pracownikéw (por. rysunek 4.14). Wylaczenie z analizy oszczed-
nosci wynikajacych z akumulacji $rodkéw finansowych w otwartych funduszach
emerytalnych nie zmienia kolejnosci podsektoréw pod wzgledem sktonnosci do
oszczedzania w latach 2015-2017. Sytuacja ta wyglada inaczej w latach 2011-2014,
kiedy to sklonnos$¢ do oszczgdzania dobrowolnego gospodarstw domowych pra-
cownikow byta nizsza niz gospodarstw domowych wiascicieli mikrofirm. Dane dla
gospodarstw domowych w Polsce po 2010 roku nie potwierdzaja réwniez teorii cyklu
zycia, wedtug ktdrej strumienie oszczgdnosci 0sob starszych powinny by¢ ujemne.
Skfonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych oséb fizycznych otrzymujacych
emeryture i rente jest relatywnie niska, ale dodatnia.
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Rysunek 4.14. Sktonno$¢ do oszczedzania gospodarstw domowych w Polsce

wedtug podsektorow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Rachunkéw narodowych wedtug sektoréw

w podsektoréw instytucjonalnych w latach 2010-2013, 2011-2014, 2012-2015, 2014-2017.
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4.4.3. Struktura oszczednosci finansowych gospodarstw domowych

Oszczegdnosci brutto, co zasygnalizowano we wczedniejszym fragmencie niniejszej
monografii, s3 rejestrowane w SRN jako pozycja bilansujaca rachunek wykorzystania
dochodéw do dyspozycji. S3 one wyznaczane rezydualnie, jako ta cze$¢ dochodow,
ktora nie zostala przeznaczone na konsumpcje, powigkszona o $rodki akumulowane
w otwartych funduszach emerytalnych. Oszczgdnosci, ktdre sg definiowane w ten
sposob, trudno odnies¢ do poszczegdlnych motywdéw oszczedzania wskazanych
w rozdziale pierwszym. W nieco wigkszym stopniu pozwala na to analiza oszczed-
nosci sektora gospodarstw domowych wedtug okreslonych sposobéw realizacji
sklonnosci do oszczgdzania, w tym przede wszystkim oszczednosci finansowych.
Oszczednosci finansowe sg to aktywa finansowe, ktdre rejestruje sie¢ w SRN na
rachunku finansowym. Moga by¢ analizowane jako strumienie oszczednosci finan-
sowych, czyli transakcje zwigzane z nabyciem (pomniejszonym o rozdysponowanie)
aktywow w formie okreslonych instrumentéw finansowych lub jako ich zasoby.

Strumienie oszczednosci finansowych - transakcje finansowe

Oszczgdnosci finansowe — analizowane jako strumienie, analogicznie do oszczed-
nosci brutto w niefinansowej sekwencji rachunkéw narodowych - moga by¢ do-
datnie lub ujemne. Przy czym ta druga ewentualno$¢ oznacza zmniejszenie sie
zasobu danego instrumentu finansowego rejestrowanego w bilansie finansowym
(por. rozdziat 2.4).

W analizowanych latach 2000-2018 strumienie oszczednosci (aktywéw) finanso-
wych gospodarstw domowych byty dodatnie, co oznaczato zwigkszanie sie zasobow
aktywow finansowych tego sektora (por. rysunek 4.15). Dekompozycja oszczednosci
finansowych wedtug instrumentéw pokazuje, ze gospodarstwa domowe gromadza
oszczednosci finansowe przede wszystkim w formie gotowki i depozytow, ale takze
systemow ubezpieczeniowych i emerytalno-rentowych, udziatéw kapitatowych,
papieréw diuznych. Dane potwierdzaja rosnace oszczednosci finansowe w formie
depozytow biezacych rozliczeniowych, co zwigzane jest m.in. z rosngca powszech-
noscig posiadania rachunkéw bankowych. Dzieje si¢ tak nawet mimo niskiego (lub
nawet zerowego) oprocentowania $rodkéw finansowych gromadzonych na tych
rachunkach. Jednocze$nie malalo zainteresowanie pozostatymi depozytami, w tym
lokatami terminowymi. Najwigksza zmiennoscig charakteryzujg si¢ oszczednosci
finansowe w formie udzialéw kapitalowych, w tym gtéwnie akeji notowanych, ktére
sg $cidle zwigzane z sytuacja na rynkach kapitalowych. Mozna zauwazy¢ pewnego
rodzaju substytucyjnos$¢ pozostatych depozytéow i udzialow kapitalowych, ktéra
przejawia si¢ tym, ze w okresach spadku oszczgdnosci w postaci udzialéw kapitato-
wych rosty oszczednosci w formie pozostatych depozytéow (np. w latach: 2008, 2011,
2014). W latach 2004-2013 oszczednosci w postaci instrumentéw oferowanych przez
instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne rosly systematycznie. Ujemny
strumien oszczedno$ci w tej formie, ktéry zaobserwowano w 2004 roku, wynikat
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z przeniesienia prawie polowy srodkéw stanowigcych uprawnienia emerytalno-
-rentowe w OFE do ZUS (uprawnienia emerytalne w ZUS nie sg rejestrowane jako
oszczednosci gospodarstw domowych). W kolejnych latach strumienie te byly nizsze
z uwagi na to, Ze zmniejszyl sie procentowy udzial sktadki na ubezpieczenie spolecz-
ne przekazywanej do OFE. Ponadto wprowadzono mozliwo$¢ catkowitej rezygnacji
z akumulacji uprawnien emerytalnych w otwartych funduszach emerytalnych.
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Rysunek 4.15. Strumienie oszczednosci finansowych gospodarstw domowych
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat, zob. https://ec.europa.eu/eurostat/data/
database (aktualizacja danych: 31.01.2020).

Sklonno$¢ do oszczedzania finansowego - liczona jako relacja miedzy strumienia-
mi oszczednosci finansowych a dochodami do dyspozycji gospodarstw domowych
- wahata sie miedzy 3% a 13% bez wyraznej tendencji rozwojowe;j.

Zasoby oszczednosci finansowych - stany aktywow finansowych

Obraz struktury oszczednosci finansowych najlepiej przedstawi¢ na podstawie za-
sobow aktywoéw finansowych (por. rysunek 4.16). W 2000 roku najpopularniejsza
forma oszczednosci finansowych gospodarstw domowych byly pozostale depozyty,
ktore stanowily az 42,1% zasobu aktywéw finansowych tego sektora. Poczawszy od
2003 roku, udzial tej formy aktywow systematycznie malal do 2007 roku, kiedy byt
réwny zaledwie 13,6%. Obnizenie tego udzialu wynikalo z ujemnych strumieni
w tych latach (por. rysunek 4.13). Jednoczesnie, zwigkszal si¢ udzial tych instru-
mentéw finansowych, ktdre sg na biezaco dostepne (czyli gotowki i depozytéw
rozliczeniowych) z 18,2% w 2000 roku do ponad 35% w 2018 roku.
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Do 2007 roku spadkowi udzialu pozostalych depozytéw towarzyszyt rosnacy
procent aktywow w formie udzialéw kapitatowych. Kryzys finansowy i bessa na
gietdzie spowodowal ujemny strumien transakcji finansowych dotyczacych tego
instrumentu. Dlatego tez w 2008 roku jego udzial w zasobie aktywéw zmniejszyt sie
o ponad 15 punktéw procentowych. W kolejnych latach udzialy kapitatowe stanowity
nie wiecej niz 27% aktywéw finansowych gospodarstw domowych.

Do 2013 roku obserwowano wzrost udziatu instrumentéw oferowanych przez
instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (np. uprawnien z tytutu ubez-
pieczen na zycie i rent dozywotnich, uprawnien emerytalno-rentowych). Natomiast
w 2014 roku odnotowano spadek tego udzialu. Powodem tej sytuacji w gtoéwnej
mierze byly, zasygnalizowane juz wczesniej, zmiany w funkcjonowaniu systemu
emerytalnego. Obnizyl si¢ réwniez udzial uprawnien z tytulu ubezpieczen na zycie
i rent dozywotnich.

Wiréd pozostalych aktywow finansowych znajdujg sie dfuzne papiery warto$cio-
we o udziale wahajacym si¢ miedzy 0,3% a 1,9%, pozyczki udzielane przed gospo-
darstwa domowe innym jednostkom (ponizej 1,5%), rezerwy techniczne pozostatych
ubezpieczen osobowych i majatkowych (1,6-2,4%), instrumenty pochodne i opcje
na akcje dla pracownikéw (ponizej 0,3%), a takze pozostate kwoty do otrzymania/
zaplacenia. W latach 2003-2013 udzial tych ostatnich wahat si¢ miedzy 1% a 2%,
w latach 2000-2002 i po 2013 roku oscylowal w przedziale 10-15%. Na aktywa te
skladajg si¢ naleznosci wynikajace z rozbieznosci pomiedzy terminem zawarcia
transakeji a terminem dokonania platnosci zwigzanej z tg transakeja, a takze nalez-
nosci z tytutu podatkoéw, sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne, dotacji,
cel. Zlozono$¢ tej kategorii powoduje, ze trudno w sposéb jednoznaczny wskaza¢
przyczyny zmian jej udziatu.
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Rysunek 4.16. Struktura aktywéw finansowych gospodarstw domowych
w wybranych latach za okres 2000-2018
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat (aktualizacja danych: 31.01.2020).
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Poréwnanie struktur oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych (trak-
towanych lacznie z instytucjami non-profit) w krajach europejskich w 2018 roku
(por. rysunek 4.17) pozwala na wskazanie kilku prawidtowosci:

* zasoby aktywow finansowych gospodarstw domowych w krajach skandy-
nawskich charakteryzuja si¢ bardzo niskim udziatem gotéwki (ponizej 1%),
znacznie wyzszy jest udzial gotéwki w krajach Europy srodkowo-wschodniej
i w Grecji (powyzej 5%);

* wsrod gospodarstw domowych z krajow skandynawskich i Wielkiej Brytanii
obserwuje si¢ niskie zainteresowanie pozostalymi depozytami, ich udziat
w aktywach finansowych nie przekracza 5%;

* gospodarstwa domowe w Polsce i innych krajach Europy srodkowo-wschodniej,
a takze w Gregji charakteryzuje niska sklonno$¢ do lokowania oszczgdno-
$ci finansowych w formie instrumentéw o charakterze ubezpieczeniowym;
sytuacja ta inaczej si¢ przedstawia w gospodarstwach domowych z krajéw
skandynawskich, Holandii, Wielkiej Brytanii, Irlandii, Francji, Niemiec.
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Rysunek 4.17. Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych
w krajach Europy w 2018 roku
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat (aktualizacja danych: 31.01.2020).

Oszczednosci finansowe netto

W analizowanych latach 2000-2018 dane na temat oszczednosci finansowych gospo-
darstw domowych w Polsce zar6wno w formie strumieni, jak i zasobéw wskazujg na
ich sumaryczny wzrost. Nasuwa si¢ wigc pytanie o ich zwigzek z oszczgdno$ciami
brutto tego sektora, ktére wykazywaly tendencje malejaca.
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Z sekwengcji rachunkéw niefinansowych w SRN wynika nastepujace réwnanie
bilansowe dla rachunku kapitatowego (por. rozdzial 2.3 — réwnanie I1.11):

Oszczednosci +  Saldo = Akumulacja + Wierzytelnosci/
brutto transferow brutto i nabycie zadluzenie
kapitatowych netto aktywow netto
nieprodukowanych

Oszczednosci sg zatem suma akumulacji (oszczedno$ci rzeczowych) i wierzy-
telnosci netto (oszczednosci finansowych netto, ktére sa réznicag miedzy nabyciem
netto aktywdéw finansowych a zaciggnigciem netto zobowigzan) skorygowana
o saldo transferéw kapitatowych. Jesli jednak akumulacja (minus saldo transferow
kapitatowych) przekracza oszczednosci, to strumien oszczednosci finansowych
jest ujemny — wystepuje zadluzenie netto. W Polsce, poczawszy od 2004 roku,
taka sytuacje odnotowuje si¢ w przypadku sektora gospodarstw domowych. Jest
ona przede wszystkim zwigzana ze wzrostem nakladéw brutto na $rodki trwa-
te, gtéwnie w formie nieruchomosci finansowanych kredytami hipotecznymi
(por. rysunek 4.18).
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Rysunek 4.18. Dekompozycja oszczednosci brutto wedtug gtownych sktadowych (mln PLN,

w cenach biezacych)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat (aktualizacja danych: 20.02.2020).

Ujemne strumienie oszczednosci finansowych netto gospodarstw domowych
wystepowaly w niewielu krajach Europy: w Bulgarii, Grecji, Finlandii, na Lotwie
i Litwie (do 2008 roku takze w Hiszpanii, Holandii, Danii, Norwegii).
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4.5. Analizy symulacyjne oszczednosci i inwestycji
na podstawie SAM dla gospodarki polskiej

4.5.1. Analiza symulacyjna podatku od zysku z oszczednosci
finansowych gospodarstw domowych

Celem analizy symulacyjnej omawianej w tym podrozdziale jest przedstawienie
alternatywnych wariantéw systemu redystrybucji dochodéw pomiedzy sekto-
ry instytucjonalne w zwiagzku z wprowadzeniem w 2002 roku podatku od zysku
z oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych (pelny opis tego badania
znajduje si¢ w opracowaniu Tomaszewicz, Trebska, 2004). Transakcja ta, poczynajac
od 2002 roku, w systemie rachunkéw narodowych jest rejestrowana na rachunku
kapitalowym jako podatek kapitalowy (jedna z form transferéw kapitatowych),
ktdry jest placony wylacznie przez sektor gospodarstw domowych. Narzedziem
symulacji byl model oparty na SAM w wersji zagregowanej (por. tablica 3.2) dla
2000 roku. Do grupy rachunkéw egzogenicznych obok biezacego i kapitatowego
rachunku zagranicy - zgodnie z celem symulacji - wigczono rachunek zawierajacy
dochody z tytutu odsetek od srodkéw gromadzonych na rachunkach bankowych
przez osoby prywatne. Dochody te zostaly oszacowane na podstawie danych NBP
o depozytach 0séb prywatnych i stopach procentowych.

Wyniki trzech wariantéw symulacji poddano analizie, a nastgpnie poréwnano je
z wariantem bazowym (SAM bez podatku od zysku z oszczednosci). W pierwszym
wariancie symulacji przyjeto, Ze wprowadzenie opodatkowania zysku z oszczedno-
$ci nie zmieni poziomu ani struktury oszczednosci 0sdb prywatnych, a jedynie ich
dochody zostang zmniejszone o kwote podatku od odsetek (wedlug zryczaltowane;j
stawki 20%). W tym wariancie macierz wspotczynnikéw A_(por. réwnanie I11.1) nie
zmienia si¢. Zmiana w poréwnaniu z wariantem bazowym dotyczy jedynie wektora
egzogenicznego. Polega ona na przesunieciu 20% kwoty, ktdra stanowi dochod z ty-
tulu odsetek gospodarstw domowych, (20% z 1 080 mln PLN) na rachunek sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych.

W wariancie drugim zalozono, ze wprowadzenie podatku od zysku z oszczed-
nosci wplynie na obnizenie skfonnosci do oszczgdzania i jednoczesnie doprowadzi
do zwigkszenia spozycia gospodarstw domowych. Zatozenie to wymaga zmiany
wybranych elementéw SAM, czyli zmniejszenia oszczednosci i wierzytelnosci netto
gospodarstw domowych, a takze zwigkszenia spozycia. Kwota, o jaka zmniejszono
oszczednosci, zostata wyznaczona na podstawie stochastycznego réwnania ekono-
metrycznego, ktdre opisuje zasoby depozytéw gospodarstw domowych - stany na
koniec kwartatu (D) zalezne m.in. od realnej stopy zysku z depozytéw (R):

D, =—32325,0+35182,0R, +0,966D, >
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(=2,66)  (2,75) (43.8)
n =235, R?=0,995, Durbin H = 1,516

W powyzszym réownaniu wszystkie zmienne objasniajace maja istotny wplyw
na zmienng objasniang, nie wystgpuje autokorelacja sktadnika losowego. Z prze-
prowadzonej estymacji oszacowan wynika, ze wprowadzenie opodatkowania zysku
z oszczgdnosci finansowych zmniejsza realng stope zysku o 2,81 punktu procen-
towego (zmniejszenie R o 0,0281). Dlatego na koniec biezacego kwartatu zaséb
depozytéw zmniejsza si¢ o 988,6 mln PLN, o taka tez kwote zmniejsza si¢ roczny
strumien depozytow.

W trzecim wariancie zostaly zmniejszone depozyty gospodarstw domowych
(zapisane na rachunku wierzytelnosci netto), a takze zwigkszono naktady brutto na
srodki trwale tego sektora (o te samg kwote, jaka wystapita w wariancie drugim).
Zmianie ulega zatem struktura oszcz¢dnosci.

Wyniki analiz symulacyjnych wskazuja na to, Ze najistotniejsza zmiang w gospo-
darce, wywolang wprowadzeniem podatku od zysku z oszcz¢dnosci, bylby wzrost
akumulacji instytucji rzadowych i samorzadowych o 0,2%, jesli nie nastapityby
zmiany sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych (pierwszy wariant sy-
mulacji). Jezeli jednak skfonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych w formie
depozytéw bankowych ulegtaby zmniejszeniu, to nastgpilby spadek naktadéw brutto
na $rodki trwate wszystkich sektoréw instytucjonalnych, z wyjatkiem instytucji fi-
nansowych. Akumulacja gospodarstw domowych zmniejszytaby si¢ o 1,8%, instytucji
rzagdowych i samorzadowych o 0,9%, zas przedsigbiorstw niefinansowych o 0,6%.
Efekt ten wynika m.in. z faktu, Ze realokacja srodkéw od sektoréw oszczedzajacych
(gtéwnie gospodarstw domowych) do podmiotéw inwestujacych (przedsigbiorstw)
odbywa sie poprzez system bankowy. Zmiana struktury oszczednosci gospodarstw
domowych, ktérag wprowadzono w wariancie trzecim symulacji, powoduje wzrost
akumulacji gospodarstw domowych o mniej niz 0,1%, a akumulacja instytucji
rzadowych i samorzadowych, a takze przedsiebiorstw niefinansowych uleglaby
zmniejszeniu odpowiednio 0 0,8% i 0,6%. Wierzytelnosci netto zaréwno w wariancie
drugim, jak i trzecim maleja o ponad 1%.

Podsumowujac, wprowadzenie podatku od zysku z oszczednosci nie wy-
wolatoby negatywnych skutkéw w postaci obnizenia catkowitych przychodéw
w gospodarce tylko wylacznie w sytuacji, w ktorej nie nastapitoby zmniejszenie
sie skfonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych. Dane statystyczne dla
kolejnych lat pokazuja, Ze wprowadzenie podatku od zysku z lokat bankowych
wywolato zmiane struktury oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych,
wyraznie zmniejszajac sktonno$¢ do oszczgdzania w formie lokat bankowych na
rzecz instrumentdéw oferowanych przez rynek kapitalowy i rynek ubezpieczen.
Udzial depozytéw w zasobach oszczednosci finansowych gospodarstw domo-
wych zmniejszyt sie z 53,9% w 2001 roku do 40,4% w 2018 roku. Trzeba jednak
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podkresli¢, ze spadek ten nie dotyczyt biezacych depozytéw rozliczeniowych
a jedynie pozostatych depozytéw (udzial tych ostatnich zmniejszyt si¢ z 44,2%
w 2001 roku do 15,0% w 2018 roku).

4.5.2. Ocena efektywnosci inwestycji finansowych sektora
przedsiebiorstw niefinansowych

W opracowaniu (Tomaszewicz, Trebska, 2012) podjeto probe pomiaru efektyw-
nosci inwestycji za pomocg mnoznikéw input-output wyznaczonych z modelu
gospodarki polskiej w postaci macierzy rachunkowosci spolecznej (modelu SAM).
Analizy mnoznikowe, ktérych zalozenia i wyniki zostang pokrétce oméwione
w niniejszym podrozdziale, majg na celu okreslenie wplywu réznych form inwe-
stycji finansowych sektora przedsigbiorstw na gospodarke polska w 2008 roku,
mierzonego zwigkszeniem transakcji rejestrowanych na poszczegoélnych rachun-
kach w systemie rachunkéw narodowych. Dokonano poréwnania efektywnosci
inwestycji w trzy gtéwne grupy instrumentéw finansowych (depozyty, dtuzne
papiery warto$ciowe oraz akcje i inne udzialy kapitalowe) poprzez interpretacje
odpowiednich mnoznikow.

Jako narzedzia analiz mnoznikowych uzyto SAM w wersji przedstawionej
w tablicy 3.2 z uwzglednieniem rachunku finansowego w sub-macierzach V,IV
i IV,V. Podzielono jg (wedlug schematu przedstawionego w tablicy 3.7) na cztery
czesci. Macierz Y, przedstawiajaca rozchody na rachunkach egzogenicznych,
sklada sie z trzech kolumn: wydatkéw biezacych zagranicy, wydatkéw kapitato-
wych przedsigbiorstw, wydatkéw kapitalowych zagranicy. Po przeprowadzeniu
podzialu SAM na rachunki endogeniczne i egzogeniczne wyznaczono macierz
wspotczynnikéw A (udziatéw poszczegolnych wydatkéw na rachunkach endo-
genicznych w catkowitych wydatkach) wedtug réwnania (III.1), macierz mnozni-
kow M, = (I —Az) , a nastepnie dokonano dekompozycji macierzy mnoznikéw
wedlug formuty (II1.7b).

Schemat powigzan transakcji rejestrowanych na rachunku kapitalowym przedsie-
biorstw (czyli jednym z rachunkéw egzogenicznych w tym badaniu) z rachunkami
endogenicznymi jest nastepujacy. Zwiekszenie inwestycji finansowych przedsie-
biorstw powoduje wzrost przychodéw na wszystkich rachunkach (podmiotowych
i przedmiotowych). Dzieje si¢ tak dlatego, ze nadwyzkowe srodki finansowe przed-
siebiorstw (np. zainwestowane w postaci depozytow za posrednictwem instytu-
¢ji finansowych) moga zosta¢ przekazane innym sektorom w postaci kredytéw
lub ulokowane w papierach wartosciowych przez instytucje finansowe. Natomiast
udzielone kredyty moga by¢ przeznaczone na zakup dobr konsumpcyjnych lub
inwestycje. Wzrost popytu konsumpcyjnego lub inwestycyjnego powoduje zwigk-
szenie produkgcji (w przypadku braku zapaséw), co wptywa na wzrost dochodéw
i ponownie wywoluje zwiekszenie konsumpcji lub oszczednosci.
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Macierz A_jest macierza blokowg o strukturze opisanej réwnaniem (II1.6), za-
tem dekompozycja mnoznikéw pozwala na bardzo szczegdtows analize wplywu
zwigkszenia inwestycji finansowych na gospodarke. Przyktadowo nabycie dluznych
papieréw wartosciowych przez przedsigbiorstwa o wartosci 1 mln PLN zwieksza
przychody na rachunku finansowym o nieco ponad 2 mln PLN. Polowe tej kwoty
stanowi impuls pierwotny, 45% - efekty wewnatrzgrupowe (dotyczace przeptywow
finansowych miedzy rachunkami wewnatrz podsystemu SAM przedstawiajgcego
podziat dochodéw), zas 5% to efekty miedzygrupowe (przeplywy miedzy podsys-
temami: podzialu dochodéw, produkeji i dochodéw pierwotnych). Na rachunku
kapitalowym s3 obserwowane efekty wewnatrzgrupowe i miedzygrupowe, ktore
zwigkszaja przychody na tym rachunku o 1,6 mln PLN na skutek impulsu, wy-
mienionego powyzej, w postaci nabycia papieréw diuznych o wartosci 1 mln zt.
Natomiast na rachunku biezacym wedlug sektoréow instytucjonalnych przychody
rosng o 1,2 mln PLN na skutek efektéw miedzygrupowych, za$ na rachunku pro-
dukcji i dochodéw pierwotnych odnotuje si¢ wzrost przychodéw facznie o 2,6 mln
PLN w wyniku dzialania efektéw dodatkowych. Jest to m.in. wzrost przychodéw
na rachunku produktéw, ktéry wynika ze wzrostu akumulacji sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, bedacego glownym emitentem dluznych papieréw
warto$ciowych.

Identyfikacja zmian poszczegolnych transakcji zapisanych na rachunkach en-
dogenicznych w SAM jest mozliwa, jedli zostang wyznaczone elementy macierzy
Z w SAM po wprowadzeniu zaburzenia w macierzy Y (zwigkszenia okreslonej
formy inwestycji finansowych sektora przedsigbiorstw) i poréwnane z bazowsa
SAM. W pierwszym kroku symulacji nalezy obliczy¢ wielko$¢ przychodéw na po-
szczegdlnych rachunkach endogenicznych: % =(I-A, )_1 ¥, gdzie y jest wektorem
kolumnowym powstatym w wyniku sumowania poszczegdlnych wierszy w macierzy
Y . Nastepnie wyznacza sie: Z= A_X, przy zalozeniu, ze A_jest niezmienna.

Podsumowujac, wyniki analiz mnoznikowych wskazujg na to, ze w 2008 roku
najwyzszg efektywnoscig, mierzong wzrostem sumy przychodéw na wszystkich
rachunkach, charakteryzowaly si¢ oszczednosci finansowe przedsiebiorstw w formie
depozytéw. Wzrost na rachunku finansowym i kapitatowym byt wywotany gtéwnie
efektami wewnatrzgrupowymi. Najwicksze efekty dodatkowe wywolywaly inwestycje
finansowe w diuzne papiery wartosciowe.

4.5.3. Analizy symulacyjne zmian struktury wydatkow
kapitatowych sektora zagranicy

Gléwnym celem analiz symulacyjnych, ktére przedstawiono w raportowanym ar-
tykule (Trebska, 2010), jest wskazanie wptywu zmiany struktury wydatkow kapita-
fowych sektora zagranica (transferéw kapitalowych i oszczgdnosci finansowych) na
wielko$¢ przychodéw w gospodarce polskiej, czyli przychodéw na poszczegdlnych
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rachunkach (endogenicznych). Ponadto poprzez poréwnanie mnoznikéw mie-
rzacych wplyw zwigkszenia strumieni poszczegélnych aktywéw finansowych na
przychody w gospodarce, mozliwe bylo poréwnanie efektywnosci réznego rodzaju
instrumentow finansowych w skali makroekonomiczne;j.

Zgodnie z zasadniczym celem prezentowanych analiz symulacyjnych macierz
rachunkowosci spolecznej dla 2005 roku, ktdra uzyto w symulacji, opiera si¢ na sche-
macie przedstawionym w tablicy 3.6. Przy czym dodatkowo rachunki oszczednosci
i inwestycji sektoréw instytucjonalnych zostaly zdezagregowane, co polegalo na tym,
ze oszczednosci brutto zostaly podzielone na oszczednosci rzeczowe i finansowe.
Oszczednosci rzeczowe to naktady brutto na $rodki trwate, ponoszone ze srodkow
wlasnych podmiotéw zaliczanych do danego sektora instytucjonalnego, zalezne od
zakresu samofinansowania inwestycji. Oszczednosci finansowe zostaly zaprezento-
wane w podziale na osiem gtéwnych form aktywéw finansowych: ztoto monetarne
i specjalne prawa ciggnienia (SDR), gotéwka, depozyty, papiery warto$ciowe inne niz
akeje, pozyczki, akcje i inne udzialy kapitalowe, rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe,
pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia (podzial stosowany w 2005 roku wedtug
standardow ESA 1995). Dezagregacja oszczednosci finansowych oznacza wlaczenie
rachunku finansowego do SAM w postaci aktywéw finansowych i pasywow
odpowiednio w sub-macierzach VIV i IV,V (zamiast pozycji bilansujacej rachunek
kapitalowy). Ponadto rachunek kapitalowy zostal przedstawiony oddzielnie
w podziale na sektory instytucjonalne (1) i na sekcje PKD (2), co oznacza podziat
sub-macierzy I;)IV na dwie czesci, za$ sub-macierzy IV,IV na cztery czesci (tyl-
ko dwie z nich zawieraja elementy niezerowe). W sub-macierzy ;IV1 znajduje sie
akumulacja brutto (nakfady brutto na srodki trwale i przyrost rzeczowych srodkow
obrotowych) poszczegélnych sektoréw instytucjonalnych w postaci okreslonych pro-
duktéw inwestycyjnych. W sub-macierzy I;IV2 s3 pokazane przedmioty inwestowania
(produkty) podmiotéw dzialajacych w ramach poszczegdlnych sekeji. Dzieki temu
uzyskujemy odpowiedz na pytanie, w co (jakie produkty inwestycyjne) inwestujg
poszczegolne sekcje dziatalnosci. Natomiast w sub-macierzy IV2,IV1 zawarto infor-
macje o tym, w jakich sekcjach poszczegdlne sektory instytucjonalne prowadzg dzia-
talnos¢ inwestycyjna, czyli kto (ktdre sektory) inwestuje w poszczegdlnych sekcjach.
Sub-macierz IV1,IV1 zawiera dane o transferach kapitalowych.

Konstrukcja SAM - wedlug powyzszego schematu - wymagala wykorzystania
danych pochodzacych z szeregu publikacji GUS: Rachunki narodowe wedtug sek-
toréw i podsektorow instytucjonalnych 2005-2007 (GUS, 2009a), Rachunki finan-
sowe wedlug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych 2005-2007 (GUS, 2009b),
Tablice podazy i wykorzystania towaréw i ustug w 2005 roku (GUS, 2009c¢), Srodki
trwate w gospodarce polskiej w 2005 roku (GUS, 2007). W tym przypadku budowa
niektorych sub-macierzy wymagatla agregacji danych publikowanych, szacowania
wybranych wspdtczynnikéw przy zastosowaniu metod biproporcjonalnych, a takze
innych dziatait macierzowych (por. Miller, Blair, 2009).
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Zgodnie z celami analiz symulacyjnych zmian struktury wydatkow kapitalowych
zagranicy, ktdre zaprezentowano we wczesniejszym fragmencie tego podrozdziatu,
rachunkami egzogenicznymi sg rozchody sektora zagranicy.

Zatem macierz rachunkéw egzogenicznych Y sktada si¢ z dwdch kolumn: w pierw-
szej znajdujg sie wydatki biezace zagranicy, w drugiej — wydatki kapitalowe. Ekspery-
ment symulacyjny polega na zmianie wielkosci na wybranych rachunkach egzogenicz-
nych, to jest okreslonych wierszach drugiej kolumny macierzy Y. Zmiana struktury
wydatkow kapitalowych sektora zagranicy oznacza odjecie kwoty 1 mln PLN od
rzeczywistej wartosci dotacji na inwestycje przekazanych przez zagranice instytucjom
rzagdowym i samorzadowym w 2005 roku i dodanie 1 mln PLN do oszczednosci
finansowych zagranicy w postaci okreslonej formy aktywow finansowych: depo-
zytéw lub papieréw wartosciowych innych niz akcje lub akcji i innych papieréw
wartosciowych. Sformutowanie wnioskéw z analizy symulacyjnej jest dokonane
poprzez poréwnanie wartosci mnoznikow ( —-A, ) pokazujacych efekty zwigksze-
nia transferéw kapitalowych zagranicy oraz wybranej formy aktywow finansowych
o 1 mln PLN.

Zmiana struktury wydatkéw kapitalowych zagranicy, polegajaca na zwigkszeniu
oszczednosci finansowych kosztem dotacji na inwestycje publiczne, powoduje,
ze malejg naklady brutto na $rodki trwale sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych we wszystkich sekcjach, w ktorych ten sektor prowadzi dziatalnos¢
inwestycyjng. Oznacza to, ze maleja przychody na rachunku kapitalowym wedlug
sekcji dziatalnosci. Zmniejszeniu musi ulec zatem popyt inwestycyjny na okreslone
produkty gléwnie tych sekcji, w ktorych dzialajg instytucje rzadowe i samorzadowe.
Zmniejszajg si¢ zatem przychody na rachunku produktu, a takze popyt na produkty
importowane. W konsekwencji tych spadkéw zmniejszeniu ulegaja réwniez dochody
czynnikowe i zalezne od nich transfery biezace pomiedzy sektorami instytucjo-
nalnymi. Z kolei zwigkszenie aktywéw finansowych sektora zagranicy powoduje
jednoczesnie zwigkszenie pasywdow innych sektorow. Dzieki czemu jest mozliwe
zwiekszenie transferu $rodkow finansowych poprzez system finansowy, m.in. do
innych sektorow na pokrycie wydatkéw inwestycyjnych lub spozycie.

Poréwnanie mnoznikéw, ktére mierzg efekty zwiekszenia réznych form akty-
wow finansowych kosztem zmniejszenia dotacji na inwestycje, pozwala na oceng
efektywnosci poszczegdlnych aktywow finansowych w skali makroekonomiczne;.
Suma przychodéw na wszystkich rachunkach w najmniejszym stopniu zmniejsza
sie w przypadku zwigkszenia posrednich inwestycji zagranicznych (inwestycji port-
tfelowych) w postaci zakupu papieréw wartosciowych innych niz akcje (podobne
wnioski wynikajg z symulacji przeprowadzonych dla lat 2001-2004), za$ srodki
finansowe z zagranicy, ulokowane w formie akcji i innych udzialéw kapitalowych,
byly najmniej efektywnie wykorzystane przez podmioty dzialajace w gospodarce
polskiej w 2005 roku.

Zgodnie z hipotezg o negatywnym wplywie zmniejszenia naktadow inwestycyj-
nych na skutek obnizenia dotacji na inwestycje, ktora przedstawiono w niniejszym
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opracowaniu, suma przychodéw w gospodarce polskiej ulega zmniejszeniu bez
wzgledu na to, czy zmniejszeniu dotacji na inwestycje towarzyszy wzrost strumienia
depozytéw, papierow wartosciowych innych niz akgje, czy akgji i innych udzialow
kapitalowych. Mozna zatem sformulowa¢ ogoélny wniosek potwierdzajacy wyzsza
efektywno$¢ oszczednosci rzeczowych (nakltadéw brutto na srodki trwale) niz
oszczednosci finansowych (inwestycji portfelowych) w skali makroekonomiczne;.

4.5.4, Efekty likwidacji OFE przez pryzmat modelu SAM

Celem symulacji jest ocena skutkéw likwidacji Otwartych Funduszy Emerytalnych
(OFE), ktéra zostala zaplanowana na 2020 rok (ostatecznie jednak zostala przesunig-
ta w czasie). Wyniki symulacji moga by¢ odczytywane na dwa sposoby jako wyniki
symulacji kontrfaktycznej lub prognoza. Moga one zatem stanowi¢ odpowiedz na
dwa pytania badawcze:

1) Jakie zmiany w gospodarce wywotataby likwidacja OFE, gdyby zostala prze-

prowadzona w 2018 roku?

2) Jakie zmiany w gospodarce wywota likwidacja OFE, zakladajac, ze bazowa

struktura SAM bedzie wowczas taka sama jak 2018 roku?

Otwarte Fundusze Emerytalne stanowig (a raczej stanowily do 2014 roku) trzon
kapitalowej czesci systemu emerytalno-rentowego w Polsce. System ten dzieli si¢ na
trzy filary: I - panstwowy/publiczny, obowiazkowy, II - kapitalowy, obowiazkowy,
III - kapitalowy dobrowolny. W ramach I filaru sg gromadzone $rodki, ktérymi
zarzadza Zaklad Ubezpieczen Spotecznych (klasyfikowany w jednym z podsektorow
instytucji rzadowych i samorzadowych - w funduszach zabezpieczenia spoteczne-
go). II filar stanowia sktadki gromadzone na subkoncie ZUS oraz w OFE. W ra-
mach III filaru akumuluje si¢ srodki w formie indywidualnych kont emerytalnych
(IKE), indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego (IKZE), pracowniczych
programéw emerytalnych (PPE) oraz pracowniczych planow kapitalowych (PPK).

Transakcje o charakterze emerytalno-rentowym wystepuja w SRN w réznych
formach: w ramach systemu zabezpieczenia spotecznego i innych systemow eme-
rytalno-rentowych zwigzanych z zatrudnieniem oraz w formie innych dobrowol-
nych oszczednos$ci emerytalnych. Transakcje w ramach systemu zabezpieczenia
spolecznego, tj. publicznej czesci systemu emerytalno-rentowego, sg rejestrowane
w SRN w formie skladek na ubezpieczenie spoleczne, stanowiacych transfer po-
miedzy gospodarstwami domowymi a funduszami zabezpieczenia spotecznego
oraz $wiadczen emerytalno-rentowych z zabezpieczenia spotecznego wyptacanych
gospodarstwom domowym w gotéwce. Rejestracja przeplywéw w ramach innych
systemow emerytalno-rentowych zwiazanych z zatrudnieniem jest znacznie bardziej
ztozona. Obejmuje calg sekwencje rachunkéw narodowych. W ramach innych sys-
temow emerytalno-rentowych zwigzanych z zatrudnieniem sg akumulowane §rodki
w OFE, PPE i PPK. Transakcje zwigzane z gromadzeniem oszcz¢dnosci emerytalnych
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w OFE stanowig te czes$¢ skladek na ubezpieczenie spofeczne, ktora jest transferowa-
na do instytucji finansowych w ramach wtérnego podzialu dochodéw. Nastepnie na
rachunku wykorzystania dochodéw do dyspozycji rejestruje si¢ - w formie korekty
z tytulu zmiany w uprawnieniach emerytalno-rentowych - przeptyw od instytu-
¢ji finansowych do gospodarstw domowych. Oszczednosci brutto gospodarstw
domowych zwiekszane sg o warto$¢ tego przeptywu (i zmniejszane oszczednosci
brutto instytucji finansowych) sg zwiekszane o wartos¢ tego przeplywu. W zwigzku
z tym, zmieniajg si¢ rowniez wartos$ci pozycji bilansujacych rachunek kapitatowy
- wierzytelnosci/zadluzenie netto. Uprawnienia emerytalno-rentowe wzgledem OFE
rejestruje sie takze na rachunku finansowym jako aktywa finansowe gospodarstw
domowych i pasywa instytucji finansowych.

Przeprowadzenie analizy symulacyjnej przy uzyciu macierzy rachunkowosci
spolecznej wymaga podziatu rachunkéw w SAM na rachunki endogeniczne i egzo-
geniczne z godnie z celem symulacji. Standardowo do rachunkéw egzogenicznych
zalicza si¢ biezace i kapitalowe rachunki zagranicy, w tym przypadku réwniez
transakcje zwigzane z funkcjonowaniem OFE. W 2018 roku gospodarstwa domowe
zaplacily funduszom emerytalno-rentowym skladke na ubezpieczenie spoleczne
w wysokosci 10 788 mln PLN, za$ korekta z tytulu zmiany w uprawnieniach emery-
talno-rentowych byta réwna 9 383 mln PLN. Te wartosci znajduja si¢ na rachunku
nazwanym umownie ,transakcje OFE” w SAM w podziale na rachunki endogeniczne
i egzogeniczne przedstawionej w zataczniku 4.

Likwidacja OFE ma polega¢ na przeksztalceniu uprawnien emerytalnych wzgle-
dem OFE w indywidualne konta emerytalne (IKE’), przy czym oszczednosci emery-
talne zostang zmniejszone o oplate przeksztalceniowa (15% $rodkow przeniesionych
z OFE na IKE). Ustawodawca dopuszcza takze mozliwos¢ przeniesienia $srodkow
z OFE do ZUS na wniosek ubezpieczonego. Mozna zatem wyobrazi¢ sobie dwa
skrajne scenariusze:

* przeksztalcenie wszystkich srodkéw zgromadzonych w OFE w indywidualne

konta emerytalne (162 mld PLN na koniec 2019 roku);

* przeniesienie calej kwoty 162 mld PLN do ZUS.

Pierwszy scenariusz zakladalby obnizenie oszczednosci gospodarstw domo-
wych 0 15% z 162 mld PLN, tj. 24,3 mld PLN (spadek przychodéw na rachunku
kapitalowym tego sektora) oraz transfer biezacy od gospodarstw domowych do
instytucji rzagdowych i samorzadowych w tej kwocie (wzrost przychodéw biezacych
tego sektora). Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze $rodki zakumulowane w OFE to
zasoby, ktérych poziom narastal w ciggu ostatnich 20 lat, za§ w SAM prezentuje
sie transakcje, czyli roczne strumienie. Stad 15% oplata przeksztalceniowa, ktdra
jest naliczana od zasobu bezposrednio, obniza strumien oszcz¢dnosci brutto go-
spodarstw domowych o az 86%. Samo przeksztalcenie srodkéw zgromadzonych

7 Indywidualne konta emerytalne, Indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego oraz
PPE stanowia Il filar systemu emerytalno-rentowego w Polsce.
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w OFE w indywidualne konta emerytalne nie spowoduje zmian w SAM, gdyz $rodki
te nadal beda stanowily oszczedno$ci gospodarstw domowych w formie naleznosci
tego sektora (aktywa finansowe) wzgledem sektora instytucji finansowych. Dopiero
podziat sektora instytucji finansowych na podsektory wymusitby wprowadzenie
zmian, gdyz OFE sg klasyfikowane w podsektorze funduszy emerytalno-rentowych,
za$ srodkami gromadzonymi na IKE zarzadzaja podmioty klasyfikowane w réznych
podsektorach.

Efektem eksperymentu symulacyjnego jest ocena zmian na rachunkach endoge-
nicznych (AZ) SAM zmodyfikowanej w poréwnaniu z SAM bazowg z 2018 roku.
Modyfikacja SAM jest dwustopniowa. W pierwszym kroku wprowadza si¢ zmiany
na odpowiednich rachunkach endogenicznych (wynikajace z likwidacji OFE), po-
legajace na zmniejszeniu oszczednosci gospodarstw domowych o 24,3 mld PLN,
jako konsekwencji korekty uprawnien emerytalno-rentowych. Jednoczesnie zwiek-
szg si¢ oszczednosci instytucji finansowych i ubezpieczeniowych o te sama kwote.
Oczywiscie zmiany na rachunku biezagcym musza znalez¢ odzwierciedlenie na
rachunku kapitalowym, zatem zmniejszeniu ulegng wierzytelnosci gospodarstw
domowych i zadluzenie instytucji finansowych. Po wprowadzeniu tych zmian po-
wstaje nowa macierz transakcji na rachunkach endogenicznych ( Z’), nowy wektor
przychodéw w SAM x’, a takze jest obliczona nowa macierz wspélczynnikow A’,
i nowa macierz mnoznikéw. W nastepnym kroku wektor egzogeniczny zostaje
zmodyfikowany o przychod biezacy sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
wynikajacy z oplaty przeksztalceniowej (24,3 mld PLN). Przy uzyciu formut (II1.4)
i (IIL.1) zostaje wyznaczony wektor przychodéw na rachunkach endogenlczn}lch
w zmodyfikowanej SAM, uwzgledniajacy efekty mnoznikowe: x”=(I-A’,)
oraz macierz transakeji na rachunkach endogenicznych: Z”=A’,-x”. Macierz zmian
na rachunkach endogenicznych jest prostg roznica: AZ = Z”—Z . Ostatecznie zmiany
przychodéw sg réwne: Ax =AZ-i+y’—y (i - wektor sumujacy).

Zmiany na poszczeg6lnych rachunkach wyréznionych w SAM, ktdre zaprezen-
towano w tablicy 4.3, faczg dwa efekty zaréwno zmian wprowadzonych arbitralnie
w SAM (kolumna pierwsza), jak i zwiekszenia przychodéw na rachunku biezagcym
instytucji rzadowych i samorzagdowych (kolumna druga). Efekty zwiekszenia przy-
chodéw na rachunku biezgcym instytucji rzadowych i samorzadowych wynikajg
z dzialania zlozonych mechanizméw mnoznikowych, ktére powoduja, ze obser-
wowane s3 zmiany na wszystkich rachunkach. Przy uzyciu formut II11.7b - II1.13
dokonano dekompozycji macierzy mnoznikéw SAM: (I-A”, )71

Ponizszy opis dotyczy wynikoéw, ktdre zawiera tablica 4.3, a takze zmian na trans-
akcji rachunkach endogenicznych AZ .

Impuls pierwotny, jakim jest zwiekszenie przychodéw instytucji rzagdowych i sa-
morzadowych, powoduje, ze rosna rowniez wydatki tego sektora, a zatem wzrastaja
przychody innych sektoréw instytucjonalnych. Zaréwno efekty wewnatrzgrupowe,
jak i miedzygrupowe w najwigkszym stopniu dotycza gospodarstw domowych
z racji tego, ze powigzania instytucji rzgdowych i samorzadowych z jednostkami
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zaliczanymi do tego sektora w zakresie transferéw biezacych s najsilniejsze. Zwigk-
szaja sie transfery od instytucji rzagdowych i samorzadowych do wszystkich sektoréw
instytucjonalnych, co powoduje zwigkszenie ich spozycia, oszczednosci i akumula-
cji. Jedynie oszczednosci gospodarstw domowych maleja, ale jest to skutek optaty
przeksztalceniowej zwigzanej z przeksztaltceniem srodkéw zgromadzonych w OFE
w indywidualne konta emerytalne. Przy czym spadek oszczednosci jest nizszy niz
24,3 mld zl.

Maleja réwniez oszczednosci instytucji niekomercyjnych, co wynika z ujemnego
wspdtczynnika w macierzy A . Wzrost spozycia i akumulacji oczywiscie wywoluje
- jako efekt dodatkowy — wzrost przychodéw na rachunku produktu, a takze na
rachunkach czynnikéw produkeji. Rosng przychody na wszystkich rachunkach
biezacych, a takze na rachunku kapitalowym przedsigbiorstw niefinansowych, in-
stytucji finansowych i instytucji rzadowych i samorzadowych. Wzrost przychodow
kapitalowych tych trzech sektoréw jest jednak znacznie nizszy niz kwota, o jaka
zmniejszaja si¢ oszczednosci gospodarstw domowych. Spadek na rachunku wie-
rzytelnosci dotyczy tylko gospodarstw domowych. Odpowiada mu obnizenie si¢
zobowigzan instytucji finansowych, co jest zwigzane ze zmniejszeniem poziomu
uprawnien emerytalno-rentowych.

Symulacja, ktorej wyniki omdéwiono pokroétce, zostala przeprowadzona przy
uzyciu modelu SAM uwzgledniajacego calg sekwencje rachunkéw niefinansowych.
Model ten nie odwzorowuje sprzg¢zen zwrotnych, jakie zachodza w systemie finan-
sowym. Dlatego tez wérdd przedstawionych efektow likwidacji OFE nie wskazano
skutkéw zmniejszenia wierzytelnoéci gospodarstw domowych. Miedzysektorowe
powiazania w zakresie aktywow finansowych i pasywéw polegaja m.in. na tym, ze
zmniejszenie wierzytelnosci jednego sektora jest rownoznaczne z obnizeniem sie po-
dazy srodkow finansowych w systemie finansowym. Na rynkach finansowych podaz
(wierzytelnosci) musi sie rowna¢ popytowi (zadluzeniu). Dlatego tez zmniejszona
podaz musi skutkowa¢ zmniejszeniem $rodkow stuzacych realizacji popytu, ktory
zglaszaja podmioty posiadajace niedobory srodkéw finansowych. Reakcja systemu
finansowego na spadek podazy zalezy od rodzaju aktywow finansowych, ktorych
podaz zmniejszyta sie. Srodki, wprowadzane w formie uprawnieri emerytalno-
-rentowych do sytemu finansowego przez gospodarstwa domowe, s3 inwestowane
przez instytucje finansowe przede wszystkim w akcje i dluzne papiery wartosciowe.
A to z kolei stanowi zrodto finansowania dzialalno$ci podmiotéw, ktére sg emiten-
tami tych instrumentéw finansowych. Reasumujac, spadek aktywow finansowych
w formie uprawnien emerytalnych zmniejsza mozliwosci zewnetrznego finanso-
wania dziatalnosci przedsigbiorstw niefinansowych (gtéwnych emitentéw akcji),
a takze instytucji rzadowych i samorzadowych (gtéwnych emitentéw dituznych
papieréw warto$ciowych).

Identyfikacje efektow zmian podazy instrumentdw finansowych (w modelu zorien-
towanym podazowo) lub popytu na instrumenty finansowe (w modelu zorientowanym
popytowo) umozliwiaja modele miedzysektorowych przeptywéw finansowych, ktore
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bazujg na rachunkach flow of funds (Tsujimura, Mizoshita, 2003). W opracowaniu
autorstwa Lucji Tomaszewicz i Joanny Trebskiej (2017) podjeto proby aplikacji tych
modeli dla systemu finansowego w Polsce. Autorki analizowaly efekty wzrostu popytu
na $rodki finansowe poszczegolnych sektoréw instytucjonalnych. Natomiast skutki
zmian podazy srodkow gospodarstw domowych zostaly oméwione w opracowaniu
Joanny Trebskiej (2018).






Zakonczenie

Analizy teoretyczne i empiryczne, ktére przedstawiono w niniejszej monografii, maja
na celu okreslenie roli oszczedno$ci w gospodarce, a takze wskazanie czynnikow
determinujgcych tworzenie oszczednosci.

Rozwazania teoretyczne zamieszczone w pierwszym rozdziale pracy dotycza
najwazniejszych kwestii zwigzanych z oszczednosciami, takich jak: zdefiniowanie
pojecia oszczednosci, charakterystyka procesu oszczedzania, a takze gtéwne relacje
zachodzace miedzy oszczednosciami a konkretnymi sferami gospodarki (produke;ji,
dochodéw, konsumpcji, inwestycji). Przeglad literatury obejmujacy takze wyniki
badan empirycznych, ktére odnosza si¢ do determinant oszczedzania i relacji miedzy
oszczednosciami a wzrostem gospodarczym, pozwolit na sformulowanie szeregu
gléwnych wnioskow.

* Oszczednosci w skali makroekonomicznej wspomagaja wzrost gospodarczy,
pelniac istotng role w finansowaniu dziatalnosci inwestycyjnej w gospodarce.
Zatem pobudzanie skfonnosci do oszczedzania, a takze efektywnego inwesto-
wania gromadzonych oszczedno$ci powinno by¢ jednym z gtéwnych zadan
polityki gospodarczej. Rozmiary inwestycji w danej gospodarce pozostaja wigc
w $cistym zwigzku z sumg zgromadzonych oszczgdnosci. Jednakze oszczed-
nosci stanowig jedynie warunek konieczny, a nie dostateczny inwestowania,
gdyz popyt inwestycyjny jest ksztaltowany przez rézne aspekty sktonnosci do
inwestowania.

* W modelach wzrostu gospodarczego, szczegdlnie tych w ktorych oszczednosci
wystepuja w roli zmiennej egzogenicznej, termindw ,,inwestycje” i ,,oszczed-
nosci” uzywa sie zamiennie. Zwigkszenie stopy oszczednosci powoduje prze-
suniecie gospodarki na wyzszg $ciezke wzrostu. Niemniej w diugim okresie
nie prowadzi do podniesienia stopy wzrostu gospodarczego. Natomiast w mo-
delach wzrostu endogenicznego sformulowano nastepujaca zaleznos¢: im
wyzsza sklonno$¢ do oszczedzania, tym wyzsza — przy odpowiednio wysokim
poziomie wiedzy naukowo-technicznej - stopa wzrostu gospodarczego.

*  Wsréd makroekonomicznych determinant oszczedzania wymienia si¢ dochod
narodowy i tempo jego wzrostu, okreslone elementy polityki ekonomicznej,
w tym m.in. wysoko$¢ realnych stop procentowych, wysokos¢ stawek podatko-
wych, rodzaj prowadzonej polityki gospodarczej w zakresie ubezpieczen oraz
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strukture demograficzng spoleczenstwa. Mikroekonomiczna teoria oszczg-
dzania méwi o tym, ze sktonnos¢ do oszczedzania to zdolno$¢ jednostki do
odkladania konsumpcji w czasie, ktdra jest zalezna od szeregu wewnetrznych
czynnikéw ekonomicznych (dochodéw do dyspozycji, przyzwyczajen dotycza-
cych dotychczasowego poziomu konsumpgji, standardu zycia). Indywidualna
sktonno$¢ do oszczedzania jest determinowana réwniez réznego rodzaju
czynnikami socjoekonomicznymi, psychologicznymi i kulturowymi.

W systemie rachunkéw narodowych oszczednosci stanowig roznice miedzy do-
chodami do dyspozycji a spozyciem. Zaréwno w literaturze (Hamilton, Clemens,
1999; Liberda, 2003), jak i instytucjach miedzynarodowych, takich jak Bank Swia-
towy czy Eurostat, toczy sie dyskusja nad koniecznoscig uwzgledniania nakltadow
na tworzenie kapitatu ludzkiego (wydatkéw na edukacje i ochrone zdrowia, ktére
obecnie s3 traktowane jako czg$¢ konsumpcji) w oszczednosciach. Utworzony
w ten sposob tzw. pelny rachunek oszczednosci' obejmowatby catkowity przyrost
majatku w gospodarce. Pelne (prawdziwe) oszczednosci to suma inwestycji netto
w kapital odnawialny (przyrost majatku odnawialnego) oraz w kapitat ludzki, ktora
jest pomniejszona o zuzycie zasobow naturalnych, a takze wartos$¢ zanieczyszcze-
nia $rodowiska. Uwzglednienie wartoséci kapitalu ludzkiego (gtéwnego czynnika
wzrostu), wytworzonego w danym okresie w rachunku oszczednosci, pozwala
wskaza¢ bezposredni wplyw stopy oszczednos$ci na tempo wzrostu gospodarczego
(Liberda, 2003).

Analizy statystyczne stop oszczedno$ci w Polsce w latach 2000-2018 (wediug
funkcjonujacej w SRN definicji oszczednosci) nie potwierdzajg ich zwiazku z tem-
pem wzrostu gospodarczego. Jednakze dane przekrojowe dla panstw Unii Europej-
skiej wskazujg na to, ze kraje o relatywnie wysokich dochodach mierzonych PKB
per capita przeliczonych wedlug parytetu sity nabywczej (PPS) charakteryzuja sie
wysokimi stopami oszczednosci. W panstwach tych oszczednosci krajowe stanowia
bardzo wazne zrodlo finansowania dzialalno$ci inwestycyjne;j.

Dane na temat oszczednosci sektoréw instytucjonalnych w Polsce wskazu-
ja na wiele tendencji, ktore zaobserwowano w analizowanym okresie.

* Zmiany miedzysektorowej struktury oszczednosci wskazujg na rosnace zna-

czenie sektora przedsiebiorstw niefinansowych w tworzeniu oszczednosci
w gospodarce przy jednoczesnym spadku oszczednosci sektora gospodarstw
domowych. W 2018 roku udzial oszczednosci gospodarstw domowych
w oszczednosciach w gospodarce polskiej byt jednym z najnizszych w Unii
Europejskie;j.

1 Pierwsze szacunki petnych oszczednosci zostaty opracowane w 1999 roku na podstawie da-
nych Banku Swiatowego. Petne oszczednosci obliczono w nastepujacy sposéb: oszczedno-
$ci brutto - amortyzacja majatku produkcyjnego + publiczne naktady na edukacje - zuzycie
energii, surowcow naturalnych, laséw - zanieczyszczenie powietrza dwutlenkiem wegla.
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Malejacym strumieniom oszczednosci gospodarstw domowych towarzyszyt
wzrost ich zadluzenia, a w konsekwencji spadek oszczednosci finansowych netto.
Zaciaganie zobowigzan stuzylo z jednej strony zwigkszeniu sklonnosci do kon-
sumpgcji (konsumpcja rosta szybciej niz dochody do dyspozycji), a z drugiej strony
finansowaniu naklad6w brutto na $rodki trwate, w tym zakupu nieruchomosci.

* Spadek strumieni oszczednosci gospodarstw domowych poglebity zmiany
zasad funkcjonowania systemu emerytalno-rentowego, ktére wprowadzono
po 2010 roku. Spowodowaly one zmniejszenie oszczednosci lokowanych
w otwartych funduszach emerytalnych (OFE) w zwiazku z ograniczeniem
kapitalowej czesci tego systemu.

* Zmianom sektorowej struktury oszczednosci towarzyszyly zmiany struktury
oszczednosci w podziale na oszczednosci rzeczowe i finansowe. W przy-
padku przedsiebiorstw niefinansowych zwiekszyt si¢ udzial oszczednosci
finansowych. Odwrotng tendencje¢ zaobserwowano w sektorze gospodarstw
domowych.

*  Wazrostowi udziatu oszczednosci finansowych w oszczednos$ciach brutto przed-
siebiorstw niefinansowych towarzyszylo zwigkszenie stopnia samofinansowa-
nia dziatalno$ci inwestycyjnej tego sektora. Natomiast znaczaco zmniejszyta si¢
relacja miedzy oszczedno$ciami brutto a naktadami inwestycyjnymi w sektorze
gospodarstw domowych.

* Po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej istotnym zrédlem finansowania
inwestycji (przede wszystkim publicznych) byly dotacje na inwestycje prze-
kazywane przez sektor zagranica.

Macierze rachunkowosci spolecznej (SAM) — okredlane réwniez macierzami
rachunkéw narodowych - umozliwiajg szczegdtowa analize zwigzkéw miedzy pod-
stawowymi kategoriami w gospodarce narodowej w postaci powigzanych rachunkéw.
Takie macierze nie sg konstruowane i publikowane przez instytucje zajmujace sie
sprawozdawczoscig statystyczna. To ekonomisci (analitycy gospodarki) buduja
tego typu macierze. Struktura SAM przede wszystkim zalezy od celu, w jakim maja
by¢ wykorzystane. Nie bez znaczenia pozostaje takze problem dostepnosci danych
statystycznych wzajemnie zbilansowanych, opracowanych wedtug jednolitych stan-
dardow. Najwigkszym problemem dotyczacym danych statystycznych jest brak
zbilansowania rachunkéw niefinansowych z rachunkiem finansowym. W istotny
sposob utrudnia to formulowanie jednolitych wnioskéw wyplywajacych z badan,
w ktorych nastepuje polaczenie realnej i finansowej sfery gospodarki. W niniejszej
monografii uwaga koncentruje si¢ na sekwencji rachunkéw niefinansowych, a wy-
korzystanie rachunku finansowego jest jedynie uzupelnieniem analiz oszczednosci
sektora gospodarstw domowych.

Analizy struktur polskiej gospodarki w latach 2000-2018, a w szczegdlnosci
zmian struktur przychodéw i rozchodéw na poszczegdlnych rachunkach wyréz-
nionych w skonstruowanych SAM, wskazuja przede wszystkim na wzrost znaczenia
sektora zagranica w gospodarce Polski. Wzrost ten dotyczy zaréwno transakcji
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rejestrowanych na rachunkach biezacych (poprzez koszty zwigzane z zatrudnieniem,
transfery dotyczace obcigzen fiskalnych), jak i kapitalowych (poprzez nabycie netto
aktywow nieprodukowanych, dotacje na inwestycje).

Wplyw okreslonych transakeji na gospodarke moze by¢ identyfikowany na bazie
SAM traktowanej jako statyczny, wieloréwnaniowy model gospodarki narodowe;j.
Odzwierciedla on podstawowe ilosciowe relacje zachodzace w dziedzinie produkcji,
spozycia i akumulacji miedzy jednostkami, podmiotami gospodarczymi, sektorami
instytucjonalnymi, sektorami wytwarzania, opisujac przeptywy dochodéw miedzy
nimi.

W niniejszej monografii przedstawiono przyktadowe analizy symulacyjne wply-
wu réznych transakcji zwigzanych z procesami oszczgdzania na funkcjonowanie
gospodarki polskiej. Zagregowana forma SAM, ktdrg zaprezentowano w niniejszej
publikacji, moze stanowi¢ punkt odniesienia dla bardziej szczegélowych macierzy
rachunkow narodowych, ktdrych stopien dezagregacji zalezy od celu analizy ekono-
micznej. Ponadto istnieje mozliwos¢ dotaczenia do modelu rachunkéw satelitarnych
(por. modele NAMEA, Plich, 2011), a takze rozszerzenia deterministycznego modelu
SAM o réwnania stochastyczne.
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Z3. Metoda szacowania przeptywow
miedzysektorowych i jej zastosowanie

Sposob szacowania przeplywéw miedzysektorowych, ktory zaproponowano ponizej,
bazuje na metodzie stosowanej w klasycznej analizie input-output do przeksztatcania
tablic podazy i wykorzystania w ukladzie produktxgataz w bilansie przyplywow
miedzygateziowych w ukladzie produktxprodukt (Miller, Blair, 2009). Metody tego
typu znajduja rdwniez zastosowanie do szacowania miedzysektorowych przepty-
wow instrumentow finansowych (por. Tsujimura, Mizoshita, 2004; Trebska, 2018).
Na podstawie danych zapisanych na rachunku podzialu wtérnego docho-
déw mozna zapisa¢ dwie macierze R i P:

L
R, = | m
rm
anm = [pl p2 Pm] > (H)

gdzie: R odpowiada sub-macierzy IV,III w SAM, ktdrej schemat przedstawiono w ta-
blicy 3.1, r, to wektory wierszowe pokazujgce rozchody sektoréw instytucjonalnych
(oznaczonych indeksem j, j = 1,2,...,n) z tytulu i-tej formy transferéw (i = 1,2,...,m),
P odpowiada sub-macierzy IILIV w SAM, p. to wektory kolumnowe ukazujace
przychody sektoréw instytucjonalnych z tytutu i-tej formy transferéw.

Dla poszczegdlnych wierszy macierzy R i kolumn macierzy P prawdziwe sa
nastepujace tozsamosci:

I, -i=iTp1. =5, (I11)

gdzie: i to n-elementowy kolumnowy wektor sumujacy sktadajacy sie z jedynek,
s, to suma transakgji z tytutu i-tej formy transferéw.

Przeksztalcenie macierzy R i P w kwadratowa macierz miedzysektorowych
przeplywow transferéw biezacych wymaga wykonania dzialan polegajacych na
wyznaczeniu szeregu macierzy posrednich dla kazdej formy transferéw oddzielnie:
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wektoréw wierszowych b, przedstawiajgcych udzial i-tej formy transferéw
w sumie transferow bedacych wydatkami poszczegdlnych sektoréw instytu-
cjonalnych:

bi :ri'iil> (IV)
gdzie: Z jest macierzg diagonalng o wymiarach nxn, ktérej niezerowe elementy
pochodza z wektora wierszowego facznych wydatkéw na rachunkach biezacych
poszczegolnych sektoréw instytucjonalnych;
wektoréw kolumnowych d, pokazujacych sektorowg strukture przychodéw
z tytulu i-tej formy transferéw, por. formuta (III):

d=—p; V)

macierzy wspotczynnikéw C o wymiarach nxn przedstawiajacych strukture
miedzysektorowych przeptywow w zakresie i-tej formy transferow:

C,=d,-b; (VD)

macierzy mi¢dzysektorowych przeptywéw w zakresie i-tej formy transferow:

Y =C. -7; (VII)

skorygowanych macierzy miedzysektorowych przeptywow Y, o zerowych
przeplywach pomiedzy nierezydentami (odpowiadajacy zagranicy element
gltéwnej przekatnej);

macierzy miedzysektorowych przeptywow w zakresie wszystkich transferow
facznie:

13
1
13

+.4Y - (VIII)

N
3

Ponizej pokazano zastosowanie przywolanej metody na przykltadzie przeptywoéw
miedzysektorowych w zakresie podatkéw od dochodu, majatku itp. (transakcja ozna-
czona w ESA2010 symbolem D5) w 2018 roku. Wektory rozchodéw (r) i przychodow
(p) w zakresie tych transferéw (w mln PLN), korzystajac z SAM przedstawionej
w zalgczniku Z2, mozna zapisac):

r,, =[44420 8024 232 113124 0 1650 |,
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0
0
165710
0
0
1740

Pps =

Suma transferéw z tytutu podatkéw od dochodu s, = 167450, zas wektor, ktdry
sktada si¢ z wydatkow na rachunkach biezacych, jest nastepujacy:

Z= [505618 144215 841166 1703891 7420 1274397 ] .

Zatem obliczone wedtug formut (IV), (V), (VI) wektory wspdtczynnikéw b,
oraz macierz C s3 nastepujace:

d

D5

b,; =[0,0879  0,0556  0,0003 0,0664 0 0,0013 |,

o0 ] [0 0 0 o 0 0 |
0 0 0 0 0O 0 0

10,9896 | 0,0869 0,0551 0,0003 0,0657 0 0,0013
Pos=l o |'Cos=| 0 0 0o 0 0
0 0 0 0 0O 0 0

10,0104 | 0,0009 0,0006 0,0000 0,0007 0 0,0000

Po podstawieniu do wzoru (VII) otrzymujemy macierz przeplywéw miedzy-
sektorowych, z niezerowym przeplywem pomiedzy nierezydentami (szosty ele-
ment gléwnej przekatnej). Metoda korekty biproporcjonalnej przeptyw ten nalezy
»roztozy¢” na pozostate sektory w taki sposdb, aby sumy w wierszach i kolumnach
pozostaly bez zmian. Ostatecznie skorygowana macierz przeptywéw w zakresie
podatkéw od dochodu jest nastepujaca:

0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
43954 7940 230 111937 0
b0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
466 84 2 1187 0
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W analogiczny sposob oszacowano macierze przeplywow w zakresie §wiad-
czen spolecznych innych niz transfery socjalne w naturze (D62) oraz pozostalych
transferéw biezacych (D7). Przeplywy w zakresie sktadek netto na ubezpieczenie
spoteczne (D61) zostaly najpierw zdezagregowane na podkategorie (faktycz-
ne skladki ptacone przez pracodawcéw i gospodarstwa domowe, przypisane
umownie skfadki, uzupelnienia do skladek i optaty za ustugi zwigzane z syste-
mem ubezpieczen spotecznych) i oddzielnie oszacowano dla nich przeptywy,
a nastepnie je zsumowano. Ponizej zamieszczono wyniki oszacowan przeply-
woéw w zakresie tych transferéw biezacych oraz macierz przeplywéw transfe-
roéw biezacych YU, ktéra odpowiada sub-macierzy IILIII w SAM. Jej schemat

przedstawiono w tablicy 3.2:

oL}
|

61 —

i
|

6271 4998

3504
2992
2954

D71 4269

831

5392

i
|

SO © O O o ©

S © ©O o o ©

3962
3383
3340
4828
940
6097

S © © o o o

5007 0 2
11237 0 36
296740 0 1882
391 0 O
84 0 O
2528 0 O
0 0 0
0 0 0
0 0 0
314526 111937 0
0 0 0
683 1 0
7240 4172 334
6183 3563 285
6104 3518 281
8823 5084 407
1717 989 79
11142 6421 513

7055 |
6025
5948
8597
1673
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3504 3962 7240 9180 334 7057 |
2992 3383 6183 14800 285 6062
46907 11280 6333 412194 281 9480
P71 9267 6507 323348 5865 490 9716 |
831 940 1717 1073 79 1673
5869 6185 11828 10137 514 0

Analogiczne dzialania nalezy wykonac¢ dla sub-macierzy VL,V i V,VI zawieraja-
cych transfery kapitalowe.

Podatki od kapitalu (D91) sa ptacone tylko przez gospodarstwa domowe, zatem
w bezposredni sposéb mozna wskaza¢ przeplywy miedzy sektorami, ktérych ten
transfer dotyczy:

000 0 00
000 0 00
00 0 29 0 0

You=ly o o 00
000 0 0
000 0 0

W sub-macierzy VI,V na rachunku przychodéw kapitalowych instytucji rzado-
wych i samorzadowych zapisano transfer o ujemnej wartosci (-2655) oznaczajacy
zwrot transferéw otrzymanych w latach wczesniejszych. W rzeczywistosci jest
to zatem wydatek tego sektora poniesiony w roku biezacym. W celu uzyskania
wspodtczynnikéw o dodatnich wartosciach, transfer o ujemnej wartosci nalezy za-
pisa¢ po stronie wydatkéw (ze znakiem dodatnim). Zabieg ten zwigksza sume
na rachunku innych transferéw biezacych (z 12783 do 15438) oraz na rachunku
kapitalowym instytucji rzadowych i samorzadowych (z 107949 do 110604). Zatem
wektor z i macierze przeplywoéw w zakresie dotacji na inwestycje (D92) i innych
transferow kapitalowych (D99) oraz macierz zsumowanych transferéw kapitatowych
(sub-macierz V,IV w SAM zagregowanej) przyjma wartosci:

Z= [313323 29770 110604 67010 1142 33277 ] >
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0 0 798 0 0 5357 |
00 57 0 0 382
0 0 3601 0 0 24162
2= 0 78 0 0 520 |
00 3 0 0 238
00 0 00 0
(2739 0 3185 24 23 2239
1286 0 149 1 1 104
- 0 0 0 0 0 O
You=) 289 0 336 3 2 236 |
45 0 53 0 0 37
12680 0 3117 23 22 0 |
[2739 0 3984 24 23 759 |
128 0 206 1 1 487
Yy oy e - 0 0 3601 299 0 24162
DovmDo2 = D% 1 989 0 414 3 2 757
45 0 8 0 0 276
12680 0 3117 23 22 0 |
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