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Wplyw stép procentowych i stép podatkowych
na oszczednosci i inwestycje®**

Wprowadzenie

Oszczednoscei | inwestycje prywatne sa determinowane przez szereg zmien-
nych makroekonomicznych, a gléwnie przez tempo wzrostu dochodéw, struk-
ture gospodarki oraz struktur¢ demograficzng spoleczenstwa. Z punktu widze-
nia efektywnosci mieszanki polityk: [iskalnej i monetarnej wazna jest zaleznos¢
oszczednosei i inwestycji od stép procentowych oraz opodatkowania docho-
déw gospodarstw domowych i sektora przedsigbiorstw.

W teorii i w badaniach empirycznych wskazuje sie na wzajemne oddzialy-
wanie stép procentowych i stép podatkowych na oszczednosci i inwestycje.
W niniejszym artykule autorzy zbadali wplyw stop procentowych i podatko-
wych na oszczednosci gospodarstw domowych i firm oraz na stopg inwesty-
cji. Ze wzgledu na ograniczona dlugosé szeregdw czasowych analizowanych
zmiennych makrockonomicznych zalozone zadanie mozna bylo wykonaé w ogra-
niczonym zakresie, bez mozliwosci zbadania wzajemnego wplywu obu stép
(tj. stopy podatkowej i procentowej) na oszczednosci i inwestycje. Z powodu
braku danych dotyczacych zagregowanej stopy oszczednosci gospodarsiw do-
mowych w ujeciu kwartalnym, za punkt odniesienia oszczednosci w skali ma-
kroekonomicznej przyjeto zmiany depozytow bankowych oséb fizycznych, kto-
re stanowia ponad polowe ogélu oszczgdnosci gospodarstw domowych. Dla
zbadania wplywu podatkéw na oszczednoéci gospodarstw domowych wyko-
rzystano dane z Budzetdw gospodarsiw domowych.

Opodatkowanie moze mie¢ forme¢ podatku dochodowego lub podatku kon-
sumpcyjnego. Podatki dochodowe stanowia redystrybucje przez panstwo czg-
éci dochodéw z pracy, dzialalnosci gospodarczej oraz dochodéw majatko-
wych. Pod pojeciem podatku konsumpeyjnego rozumie sig¢ w teorii albo podatki
posrednie, zawarte w cenie towarow i placone przy zakupie, albo opodatko-
wanie dochodow z pracy.

* Autorka jest pracownikiem naukowym Uniwersytetu Warszawskiego.
" Wspolautorzy sg pracownikami naukowymi Uniwersyieln Lodzkiego.
" Artykul preveotowano na podstawie opracowania wykonanego w ramach projektu PCZ 003-17,
finansowanego przez Komitet Badan Naukowych a realizowanego w INE PAN.
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Podatki od sprzedazy towardw (np. VAT) i od wydatkéw konsumpeyjnych
na szczegdlne dobra (akcyza) sa cenolwércze. Stanowig one w wigkszosei go-
spodarek gléwne Zrédlo dochodéw panstwa!. Wplywaja takze na wielkosé
oszczednosci sektora publicznego. Wplyw podatkéw posrednich na konsump-
cje i oszczednosci jest bardziej widoczny w skali makroekonomicznej niz mi-
krockonomicznej.

Zwiazek podatkéw posrednich z migdzyokresowym wyborem struktury
konsumpcji jednostki jest trudny do uchwycenia. Zalezy on miedzy innymi od
tego, czy podatek ten jest jednolity dla wszystkich rodzajéw konsumpcji. Jesli
podatki sa jednolite 1 nie zmieniaja sig, wowczas sa neutralne wzgledem po-
dzialu dochodu na konsumpcje i oszczednoscl, czyli wzgledem stopy oszcze-
dzania. Jednolite podatki od konsumpcji dzialaja degresywnie na zréznicowa-
ne dochody, w odréznieniu od progresywnych podatkéw dochodowych. Podatki
od konsumpcji mozna jednak kwestionowac z punktu widzenia sprawiedliwej
redystrybucji dochoddéw.

Zroznicowanie wplywu podatkéw dochodowyeh 1 podatkdéw konsumpeyi-
nych (typu posredniego) na oszczednosci, inwestycje i1 dochad sklonilo wielu
autordw do optowania za podatkiem od wydatkdw konsumpeyjnych jako mniej
szkodliwym dla wzrostu dochodu i dobrobytu [L. Summers, 1981], [L. Kotli-
koff, 1989].

Podatki od dochodéw z pracy i od dochodow kapitalowych wplywaja na
slope oszezedzania w sposob szezegdlny, oddzialujac jednoczednie na docho-
dv do dyspozyciji (mianownik ulamka stopy oszczedzania), jak i na samg wiel-
kos¢ oszezednodci (licznik ulamka). Zwickszenie stop opodatkowania docho-
dow moze obnizyé stope oszczedzania, jesli konsumpcja obnizy sie wolniej
niz spadna dochody do dyspozycji. Tak sig¢ z reguly dzieje, gdvz konsumpcja
jest relatywnie stabilna wzgledem zmian dochodu biezacego. A wige krdtkookre-
sowa elastycznosé konsumpeji wzgledem zmian dochodu jest bardzo niska.

Podatek od dochodéw z pracy powoduje przesuwanie oszczednosci na poi-
niejsze okresy w cyklu zycia, a wiec obniza stopg oszczedzania we wezesnych fa-
zach cvklu zycia. Natomiast podatek od dochodéw z kapitalu obciaza w wiekszym
stopniu tych konsumentéw, ktérzy oszczedzaja we wezesniejszych fazach zycia.
Preferuje natomiast tych, ktorzy wiecej konsumuja w pierwszej fazie cyklu zvcia.

Wplvw podatkéw dochodowyeh na oszczednosel (miedzyokresowy wybar
konsumenta) zalezy takze od tego, na ile jednostki postrzegaja dobrobyt przy-
szlych pokolen 1ak jak wlasny. Jesli konsumenci sa altruistami w stosunku do
przyszlveh pokolen, wéwezas zwiekszaja oszczednosci, gdy rzad powicksza
zadluzenie zamiast wzrostu podatkéw.

W teorii dyskutuje si¢ koncepeje opodatkowania tylko dochodu skonsumo-
wanego, a wigc wylaczenia z podstawy opodatkowania oszczednosci, przy li-

I Z wyjatkiem USA, Australii i Nowej Zelandii. W prevpadkn tvch ostatnich dwéch krajow
wyiszy ndzial wplywow z podatku dochodowego w dochodach poedatkowych opdlem wigza-
ny jest z bezpodrednim linansowaniem emervtur z budietn i brakiem oddzielnej skladki eme-
ryvtalneg.



Barbara Liberda, Tomasz Tokarski, Pawel Kaczorowski, Wplvw stdp procentowvelr.. 49

kwidacji wszelkich ulg i zwolnieft w podatku od zyskow kapitalowych. Tak ro-
zumiany podatek od konsumpcii rozni si¢ od dotychczasowego podatku dochodo-
wego sposobem traktowania oszczednosci. Zgodnie z ta propozycja wszystkie
oszczednosci bylyby odpisywane od podatku, natomiast wszystkie wydatki
konsumpcyjne, finansowane z weze$niejszych oszczednosci (podjete wklady, za-
ciagniete kredyty, wyplacone $wiadczenia ubezpieczeniowe i emerytalne), bylyby
opodatkowane. W praktyce taki podatek bylby rowny podatkowi od dochodéw
z pracy i oznaczalby zniesienie podatkéw od zyskow kapitalowych [D. Brad-
ford, 2000, 5].

Podatki od dochodéw osobistych, obejmujacych dochody z pracy i zyski
kapitalowe, wplywaja negatywnie na stopeg oszczedzania. W wickszosci gospo-
darek OECD (z wyjatkiem pigciu)? wzrost obciazen podatkowych w relacji do
PKB (w latach 1970-1994) byl zwiazany z obnizaniem si¢ stop oszczedzania
gospodarstw domowych. Natomiast podatki od konsumpcji, a wiec od docho-
du z wylaczeniem oszczednosci z podstawy opodatkowania, oddziatywaly w tych
krajach mnicj destrukcyjnie na oszczednosci [V. Tanzi, H. Zee, 1998, 6-9].
Przejécie od podatkéw dochodowych w kierunku podatkéw od konsumpcji
moze mieé pozytywny wplyw na oszczednosci.

Podatki dochodowe sa #rédlem zaburzen w oszczedzaniu, gdyz powoduja
zréznicowanie stop przychodu oszczedzajacego i inwestora. [stota problemu
opodatkowania dochodéw z oszczednosci jest reakcja konsumentow na zmia-
ng przychodu netto z inwestowania oszczednodei, czyli na realna stopg pro-
centowa. Przychéd netto jest réwny nominalnej stopie procentowej pomnigj-
szonej o podatek od zyskéw kapitalowych, a nastgpnie 0 wartosc inflacji. Stanowi
on realna stope procentowa po opodatkowaniu zyskow kapitalowych.

Efektywnosé opodatkowania dochodu mierzy sig nie tyle wielkoscia dodatko-
wych wplywéw podatkowych, ile elastycznoscia oszczednoéei wzgledem nomi-
nalnej i realnej stopy procentowej. Jesli oszczgdnosci reaguja na zmiang elektyw-
nych stép procentowych, wéwczas nie jest racjonalne opodatkowanie dochoddw
z oszczednosci. Jezeli natomiast oszczednosci nie sa elastyczne wzglgdem stop
pracentowych, to opodatkowanie oszczgdnosci nie musi wplynaé na obnizenie
stopy oszczedzania. Rzeczywistym problemem jest oszacowanie wplywu stop
procentowych na podzial dochodu migdzy konsumpcje a oszczednosci.

Reakcja oszczedno$ci na zmiany stop procentowych jest wypadkowa do-
datnicgo elekiu substytucyjnego i (z reguly) ujemnego cfekiu dochodowego.
Ostateczny elekt moze byé, teoretycznie, ambiwalentny dla oszczednosci. Ba-
dania empirvczne wskazuja jednak, ze w grupach przekrojowych przewaza
efekt dodatni, podezas gdy w badaniach czasowych moze wystgpowac clekt
ujemny [B. Liberda, 2000, 49-59], [WSDB, World Bank, 1998].

W teorii bada sie rownicz, czy opodatkowanie oszczednosci jest zwigzane
nie tvlko z elastveznoscia oszezgdnosci czy konsumpcji wzgledem stop procen-
towvch, ale takze z wrazliwoicia podazy sily roboczej na zmiany stép procen-

3

: Spwecjn, Austrin, Grecja, Kanada, Crechoslowacja.
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towych [M. King, 1980], [D. Bradford, 2000]. Jesli podaz sily roboczej row-
niez reaguje na zmiany stop procentowych, woéwczas dla efektywnego podzia-
lu zasobéw, oszczednosci i dochody z oszezednosci nie musza byé opodatko-
wane. Negatywne, dlugofalowe skutki opodatkowania dochodéw kapitatowych
moga przewyzszy¢ doraine efekty fiskalne, jesli jednostki zmniejsza oszczed-
nosci pomimo wysokich stép procentowych.

Takze podatki od plac wplywaja na podziat czasu na czas pracy i czas wol-
ny. Efekt substytucyjny wzrostu podatku, prowadzacy do zmniejszenia nakla-
du pracy i dochodu, moze byé silniejszy niz dodatni efekt dochodowy, wyni-
kajacy ze wzrostu ilosci pracy i dochodu [J. Owens, 1994, 117].

Na oszczednosci wplywa rowniez liberalizacja rynkéw finansowych i prze-
plywu kapitalu, co wyraza si¢ w spadku stop procentowych od kredytu i wiek-
szych mozliwosciach zadluzania si¢ gospodarstw domowych. Poérednio libe-
ralizacja wplywa na oszczednosci krajowe przez wzrost ujemnego salda rachunku
obrotéw biezacych, co oznacza naplyw oszczednosci zagranicznych. W szcze-
gélnych warunkach (boomu konsumpeyjnego) moze to prowadzi¢ do wypiera-
nia oszczednosci krajowych.

Stopy procentowe a depozyty, kredyty i inwestycje w Polsce
w latach 1993-20003

W tej czesici opracowania autorzy podejma prébe oszacowania wplywu
stop procentowych na przyrosty kredytéw i depozytéw gospodarstw domowych,
kredytow przedsigbiorstw oraz stopy inwestycji w Polsce w latach 1993-2000.
Analizy te prowadzone s w oparciu o dane statystyczne ze strony www.nbp.pl,
www.stat.gov.pl, [Biuletyndw Statystyeznych GUS] oraz szacunki kwartalnego
PKB i inwestycji ogélem, przedstawione w pracy [R. Kelma, 1999].

Analizujac determinanty przyrostu depozytéw gospodarstw domowych w Pol-
sce wydaje sig, iz trzeba je zdezagregowaé (przynajmniej) na depozyty zlotéw-
kowe i walutowe. Realne depozyty zlotéwkowe i walutowe (urealnione wskaz-
nikiem cen débr i uslug kensumpcyjnych CPI o p{}dstamle 1 w 1996 r)
przedstawiono na rysunku 1.

W analizowanym okresie wyraZnie zmienila sie struktura depozytow go-
spodarstw domowych w podziale na zlotéwkowe i walutowe. O ile, bowiem,
w latach 1993-95 depozyty walutowe byly tylko nieco nizsze od zlotéwko-
wych, o tyle od poczatku roku 1995 depozyty zlotéwkowe wyraZnie rosna
(z ok. 30 mld PLN w cenach z 1996 r. na poczatku 1995 r. do ok. 100 mld
PLN na poczatku 2001 r.), za$ depozyty walutowe uksztaltowaly si¢ na pozio-
mie ok. 20 mld PLN w cenach z 1996 r.

¥ Zblizone analizy dla lat 1994-98 prezeniowane sg w opracowaniu P Kaczorowskiego, T. To-
karskiego, 1999,
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Rysunek 1. Depozyty zlotéwhowe i walutowe gospodarstw domowych (w mld PLN)
deflowane wskagnikiem CPI (19%=1)
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Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie strony www.nbp.pl i [Binfetyndw Statystveznyeh GUS]

Wspomniana tu zmiane strukury depozytéw gospodarstw domowych moz-
na tlumaczyé na dwa sposoby. Po pierwsze, w wyniku wzglednie wysokiej sto-
py inflacji w Polsce na poczatku lat 90. wystgpowalo niskie zaufanie do wa-
luty krajowej i wysoka dolaryzacja depozyléw gospodarstw domowych. Po
drugie, lata 1990-96 to okres silnej, realnej aprecjacji zlotego w stosunku do
dolara amerykanskiego (por. rysunek 2). Realna aprecjacja zlotego (szczeg6l-
nie w latach 1994-96), polaczona ze wzglednie niskim i stabilnym nominal-
nym oprocentowaniem wkladéw walutowych oraz wysokim oprocentowaniem
wkladéw zlotéwkowych, doprowadzila do tego, iz nominalne stopy przycho-
déw od depozytéow ziotéwkowych byly zdecydowanie wyisze, niz od depozy-
tow walutowych. Skutkiem tych proceséw byla zmiana strukiury depozytéw
gospodarstw domowych (odejicie od depozytéw walutowych).

Rysunck 2. Realny kurs dolara amerykanskiego w stosunku do zlotego (prey CPI=1 w 1996 roku)
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Analizujac przyrosty wielkosci depozytéw gospodarstw domowych w Pol-
sce w latach 1993-2000 nalezy (po pierwsze) zdezagregowaé je na przyrosty
depozytow zlotéwkowych i walutowych oraz (po drugie) uwzglednié réwniez
wplvw realnego kursu walutowego na ksztaltowanie sie przyrostow depozytow
zlotdwkowych.

Badajac zas wplyw ksztaltowania si¢ stép procentowych na wielkos¢ de-
pozytow gospodarstw domowych nalezy rowniez przetestowad alternatywne
mozliwosci postrzegania przez owe gospodarstwa realnej stopy procentowej.
Dlatego tez testowano trzy nast¢pujace réwnania przyrostu realnych depozy-
téw gospodarstw domowych w Polsce®:

DGO i USD
(D5 Yy 0y R 1a(USD )
"epr, )T T Mo, e \a)
CPI,
DGEP R USD,
ﬂ.ll'.l(—"t—)= ﬂﬂ‘ + {Il W]— - U:E |.|'| (—C-F'.r) (3':!]
CPI, ,
ﬂ]n(El_])z + o, R . In (ﬂ) {3c)
cp1, /ot TR M {Tepy -
DGLD
gdzie: A In (C—PLI) jest wielkoécia zblizona do stopy wzrostu realnych depo-

zytéw zlotéwkowych (w cenach z 1996 r.); RP® — stopa oprocentowania depo-
zylow 6-miesigcznych; USD, — nominalnym kursem dolara amervkanskiego
w stosunku do zlotéwki; CPI, - wskaZnikiem CPI o podstawie 1996=1; CPI},,
- oczekiwanym wskaznikiem cen w okresie t+4, przy czym zalozono nastepu-
jacy mechanizm ksztaltowania oczekiwan zmian cen:

In (CPI}.4) — In (CPI,) = In (CPI) - In (CPI,_y)

Ze specylikacji rownan (3a-c) wynika, iz zalozono, ze realna stopa wzro-
stu depozytow zlotowkowych jest tym wyisza, im nizszy jest realny kurs do-
lara w stosunku do zlotego (gdyz przy niskim kursie gospodarstwa domowe
uciekaja od depozytéw walutowych), oraz im wyzsza jest stopa oprocentowa-
nia depozyiéw zlotéwkowych. W réwnaniu (3a) zalozono, ze stopa wzrostu re-

*  Prébowano rowniei analizowaé wplyw realnego PKB (jako substytutu niepublikowanych docho-
déw osobistyeh ludnosci) lub stopy wzrostu owej zmiennej makrockonomicznej na stope
warostu depozyiow zlotdwkowych, lecz nie veyskano zadowalajgcych statystycznie rezultatéw.
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alnych depozyiéw zlotéwkowych roénie wraz ze wzrostem realnej stopy pro-
centowej rozumianej jako relacja nominalnej stopy RP® do oczekiwanej infla-
cji w roku przyszlym (czyli relacji CPI{,; do CPl,). W réwnaniach (3a-b) przy-
jeto analogiczne zaloZenia odnosnie do reakcji stopy wzrostu depozytéw na
zmiane realnego kursu walutowego, zmodyfikowano za$ zalozenia dotyczace
postrzegania przez gospodarstwa domowe stopy procentowej. W réwnaniu
(3b) zalozono bowiem, iz gospodarstwa domowe urealniaja nominalng stope
procentowa przeszla stopa inflacji (czyli CPI/CPI4), zas w rownaniu (3c) za-
lozono, ze podmioty mikroekonomiczne nie odrézniaja nominalnej stopy pro-
centowej od stopy realnej (wystepuje .iluzja stép procentowych”). Oszacowa-
ne metoda najmniejszych kwadratéw (dalej MNK) parametry réwnan (3a-c)
przedstawione sa w tablicy 1.

Tabliea 1
Oszacowane parametry réwnad (3a-c)
Qszacowane parametry (statvstyki -Studenta)
Zmienne objadniajace {3a) (3a}+rmienna dags (3b) [3c)
Stala 0,322 0277 nil4 0,354
(6.694) (6,763) (6411} (6,401)
Rpe 0527 03l6 - -
CPIL,4CFl, (4,099) {2,631]
Rpe - = 0616 -
CPIyCPL, [4,078)
R, - - - 0.409
(3.914)
In(USDyCPL 01,345 0277 1,348 -0.368
(-6.415) (-5,835) (-5.949) (-3,749)
de - 0.0478 = -
(3.780)
R? 0,604 0,745 0,542 0,329
skor. R? 0,575 0,715 0511 0,457
W 1,547 2514 1670 1,684
AlLC. -1,258 1,629 -1201 172
S5.C. -1,118 7,443 1,065 -7.036
Praba 15993:2-2000:3 1993:2-2000:3 1923:2-2001:2 1993:2-2001:2

R? (skor. R2) - wspdlczynnik determinacji (skorygowany wspdlczynnik determinacji); DW - sta-
tystyka J. Durbina — G.S. Waisona; AIC - kryterium informacyjne H. Akaike’a; 5.C. - kryterium
G. Schwarza; dys - zmienna zero-jedynkowa dla roku 1995,

Poréwnujac kryteria Akaike'a i Schwarza dla oszacowanych parametrow
réwnan (3a-b) mozna wnosié¢, iz mechanizm postrzegania przez gospodarsiwa
domowe realnych stép procentowych ma charakier mechanizmu opisanego
przez réwnanie (3a), gdyz w przypadku tego réwnania kryteria Akaike'a i Schwa-
rza przyjmuja najwicksze wartosci bezwzgledne. Oznacza to, iz gospodarstwa
domowe urealniaja nominalne stopy oprocentowania depozytéw ziotowko-
wych odnoszac je do oczekiwanej inflacji. Dlatego tez w dalszych analizach
dotyczacych depozytéw gospodarstw domowych rozwazane bedzie jedynie réw-
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nanie (3a), rozszerzone o zmienna zero-jedynkowa dos, gdyz wlasnie w roku

1995 uzyskiwano najwyzsze reszty skladnika losowego dla owego réwnania.
Z przedstawionych w tablicy 1 szacunkéw parametréw rdwnania (3a)

z uwzglednieniem zmiennej dos wyciagna¢ mozna nastepujace wnioski natury

sensu siricle statvstycznej:

*  Uwzglednione w rdwnaniu (3a) zmienne objasniaja w ok. 71,5% zmien-
nos¢ zmiennej objasniane; (por. skor. R2).

* Stopy wzrostu realnych depozytow zlotowych gospodarstw domowych oka-
zaly si¢ istotnie statystycznie zdeterminowane zaréwno przez realna stope
procentowa (dodatnio), jak i realny kurs dolara w stosunku do zlotéwki
(ujemnie). Poréwnujac zas wartosci bezwzgledne statystyk t-Studenta pray

zmiennych i In(USD,/CPI,) mozna wnosié, iz istotniejsze dla

RDe
CPI;, /CP],
stopy wzrostu realnych depozytéw zlotowych gospodarsiw domowych by-
lo ksztaltowanie si¢ kursu walutowego, niz realnego oprocentowania wkla-
dow zlotowych.
* Co wigcej, w roku 1995 stopy wzrostu depozytow zlotowych byly ceteris
paribus wyzsze niz w pozostalych latach o ok. 4,8 punktu procentowego.

Analizujac zas strukture depozytéw gospodarstw domowyvch (w podziale
na depozyty zlotéwkowe i walutowe) probowano oszacowaé wplyw relacji no-
minalnych lub realnych stop przychodu od wkladéw walutowych w stosunku
do wkladéw zlotéwkowych, jednak nie uzyskano zadowalajacych statystycznie
rezultatdow. Zbadano zatem wplyw stopy inflacji (mierzonej stopa wzrostu wskaz-
nika CPI) na ksztaltowanie si¢ tej struktury. Podejécie takie mozna uzasadnié
w ten sposdb, iz inflacja jest zasadniczym czynnikiem opisujacym wiarygod-
nos¢ pieniadza krajowego. W warunkach wysokiej inflacji wiarygodnos$é owe-
go pieniadza jest niska, co prowadzi do dolaryzacji gospodarki i ucieczki od
pieniadza (lub depozytu) krajowego w kierunku walut zagranicznych (lub de-
pozytéw walutowych). Im nizsza jest za$ stopa inflacji, tym pienigdz krajowy
jest bardziej wiarvgodny i wyzszy jest udzial depozytow w walucie krajowej
w stosunku do depozytéw ogdlem.

Z tego tez wzgledu estymowano réwnanie udzialu depozyiéw walutowych
gospodarstw domowych w depozytach ogélem jako liniowa [unkcje oczekiwanej
stopy inllacji liczonej wedlug formuly: CPI;,/CPl,. Oszacowana wersja mode-
lu korekty bledem [Error Correction Model - dalej ECM, por. np. W.W. Charem-
za, D.E Deadman, 1997]; [M. Majsterek, 1998] lub [A. Welfe, 2001] owego
rownania przedstawia si¢ nastepujaco’:

5 W nawiasach pod estvmatorami podano odpowiednie statystvki t-Studenta, d, - 1o zmienne
zero-jedynkowe dla lat lub kwartaléw, w ktdrych otrzymywano najwyisee resety skladnika lo-
SOWEED.
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DWeGD CPI;
Ay (—._D.I_GD] = -0,332-0,06754, (—lﬂ)+
DWEP+DZS -3.112)  (-0,599) CPl,
DWGSD CPI¢
0,612 —————— + 0,394 (——"—|+0,111ds; + 0,0310des
(-8.529) Dwrd DZEY t-4 [3,649) CPl (7,200) (2,363}

R?*=0,906 skor. R?=0,883 DW=1,563 A.1.C.=-7,847 5.C.=-7,559
préba: 1994:1-2000:3

Z oszacowanych parametrow rownania ECM udzialéw depozytéw waluto-
1.\ vch w depozytach ogélem mozna wyciagnac nastgpujace wnioski:
Rownanie objasniato w ok. 88,3% zmiennos¢ zmiennej objasnianej.
Krétkookresowy wplyw stopy inflacji na strukture depozytéw gospodarstw
domowyvch w Polsce w latach 1994-2000 okazal si¢ nieistotny statystycznie

CPI
[por. statystyke t-Studenta przy zmiennej A, (_CP‘I“ ]]
1

* W dlugim okresie wzrost oczekiwanej stopy inflacji o 1 punkt procentowy
powodowal wzrost udzialu depozytéw walutowych w depozytach ogélem
o ok. 0,57 punktu procentowego [por. iloraz wartosci bezwzglednych osza-
DWER [ CPI: )]
DWSR+DZER  \ CPI /]

3

cowanych parametréw przy zmiennych

Poniewaz rownania realnej stopy wzrostu depozytow zlotowkowych gospo-
darstw domowych i udzialu depozytéw walutowych w depozytach ogélem ma-
ja charakter ukladu réwnan, dlatego tez estymowano réwniez potrdjna meto-
da najmniejszvch kwadratéw (3MNK) na prébie 1994:1-2000:3. Oszacowane
parametry owego ukladu réwnan przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

GD
D ) = -0 279+0.355 0,283 In (USD 0,0423dys

B g, B "
CPI, soas) (263 CPH/CPL (55 CPI {3.724)

RZ=0,699 skor. R?=0,659 DW=2,606

Dpweab CPI;.
. (TLGD) = —0,225-0,1714, (—’“‘)
DW7“+DZ; (-1.900) (-1.182) CFPL,
- pweoD b %
0,537 ————t1_— + 0,278 (ﬂ)m,lzrdm + 0,0385dy,
-e020) DWy§+DZY5 2281 * CPLy /' (7709 (2,860

R?=0,898 skor. R?=0,874 DW=1,470
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Przedstawione wyzej szacunki analizowanego ukladu réwnan 3MNK sa zbli-
zone (zaréwno co do znaku, jak i sity oddzialywania poszczegélnych parame-
trow) do szacunkow uzyskanych MNK dla poszczegdlnych réwnan.

Przechodzac do analizv wplywu realnych stép procentowych na stope
wzrostu realnych kredvtéw zaciaganych przez gospodarstwa domowe naleiy
zaznaczyC, iz w rownaniu stopy wzrostu kredytow przyjeto, ze mechanizm
urcalniania nominalnej stopy oprocentowania kredytéw gospodarstw domo-
wych jest analogiczny, jak w przypadku urealniania stopy oprocentowania de-
pozytow zlotdwkowych. Ponadto w réwnaniu stopy wzrostu kredytow uwzgled-
niono oczekiwana stope wzrostu realnego PKB jako substytut oczekiwanej stopy
wzrostu realnych dochodéw osobistych owych gospodarstw [mechanizm ksztal-
towania si¢ oczekiwanego PKB realnego zdefiniowany jest tu réwnaniem:
In(Y;, s -In(Y,)=In({Y,)-In(Y,_4), gdzie Y, to realny PKB w cenach z 1996 roku -
zrodio: [Kelm, 1999]. Oszacowane MNK parametry réwnania stopy wzrostu
realnych kredytow gospodarstw domowych przedstawiaja sie nastepujaco®:

KGD RE Y
Al (—l) = 0,181-0,530 ———— +0,677 | ( b ]+
& CPl, {3.589) I-:‘._:-HSJ CPILJ/CPL (g5 & Y,
-0,0803d; + 0,160dged; - 0,214dgpd; + 0,606 AR(1)
-8.557) {5.430) {-5,973) {4,400

R2=0,887 skor. R2=0,856 DW=1,990 A.1.C.=-6,967 §.C.=-6,637
proba: 1993:3-2000:3.

GD
L

Z oszacowanych parametréw réwnania Aln ( ) mozna wyciagnad

t
nastepujace wnioski natury sensu stricte statystycznej:
_ P o KR
*  Zmienne objasniajace w ok. 85,6% objasniaja zmiennosé Aln (ﬁ)
t
Realna stopa oprocentowania kredvidw gospodarstw domowych istotnie sta-
tystycznie, ujemnic oddzialuje na stope wzrostu kredyvtow udzielanych gospo-
darstwom domowym. Co wigcej, jest ona zmienna istotniej oddzialujaca

*®

G
na Aln (ﬁ) niz oczekiwana stopa wzrostu PKB [por. wartosci bez-
]
) RE 2 (‘l’”-.t ]
zgledne statystyk 1-Stude - zmiennych ————' — )
wzgledne statvstvk 1-Studenta przy zmiennych CPTT./CPL iln Y |

o AR o proces amoregresyiny pierwszego rzedu likwidujacy autokorelacje skladnika losowego.
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* ‘Warto tez zaznaczyé, iz realna stopa oprocentowania kredytéw zlotdwko-
wych silniej (co do wartosci bezwzglgdnej) oddzialuje na stopg wzrostu
kredytéw zlotéwkowych gospodarstw domowych, niz realna stopa opro-
centowania depozytéw zlotéwkowych na stopg wzrostu owej zmiennej.

*  Oddzialywanie oczekiwanej stopy wzrostu PKB na stopg wzrostu kredytow
zlotéwkowych jest (jak sie tego nalezalo spodziewac) dodatnie. Wynika to
stad, iz jesli rosna oczekiwania, co do wzrostu PKB, to rosng réwniez
oczekiwania, co do stopy wzrostu dochodéw osobistych ludnosci i rosnie
wielko$¢ zaciaganych przez gospodarstwa domowe kredytow.

Kolejna analizowana zmienng byly kredyty przedsigbiorstw. Ksztaltowanie
sie zadluzenia firm wobec bankéw w badanym okresie prezentuje rysunek 3.

Rysunek 3. Kredyty przedsigbiorstw w latach 1993 - 2000 (w mld PLN}
deflowane wskainikiem PPI (19%6=1)
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Zrodio: jak prey rvsunkn 1

Realna warto$¢ zadluzenia przedsigbiorstw byla na stabilnym poziomie do
1995 r. W roku nastgpnym pojawila sie w firmach tendencja zwickszania zo-
bowigzan kredytowych. Ten widoczny od 1996 r. wzrost dynamiki przyrostu
kredytéw zaczal stopniowo slabnac¢ po roku 1997

Zmniejszanie si¢ tempa wzrostu zadluzenia przedsigbiorstw korespondo-
walo z malejaca dynamika PKB (szczegdlnie z oczekiwaniami, co do ksztalto-
wania si¢ stopy wzrostu PKB). Mozna to tlumaczy¢ tym, Zze kadra zarzadza-
jaca [irmami, przewidujac oslabianie koniunktury, dostosowywala odpowiednio
wielkosé inwestycji, ktére w duzym stopniu byly finansowane z kredytéw. Dla-
tego lez w rownaniach stopy wzrostu kredytéw przedsigbiorstw uwzgledniono
zarowno realne oprocentowanie kredvtow, jak 1 oczekiwana stope wzrostu PKB.
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Rysunek 4. Dynamika realnej $redniorocznej wartodei kredytéw przedsighiorstw
w latach 1993-2000 (w %)

11

Zrodio: jak prey rvsunku |

Roéwnania przyrostow kredytow przedsiebiorstw przedstawiaja sie nastepu-
jaco:

4% Re . 15
ﬂl(')=+—-—-—-—‘ +,](”)
n PPl Iy + @, PPIC., o, In Yoo, (4a)
PPI,
| 4 RF" ¥l
= ek
Mn( PPI.) s 1 PPL 7 i I"( Yi+1 ] (4b)
"PPI .,
Kf - ¥i
aln( ' )=u: + o, R+, (—”' )
PEL. T hae AR el

Oszacowania parametréw tych rownan przedstawia tablica 2.
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Tablica 2
Oszacowane parametry rdwnai ($a-c)
Oszacowane parametry (starystvki 1-Studenta)
Zmienne objasniajgce [4a) {4a}+zmienne (4b) {4c)
oo i dpo
stala 0.0868 0119 0.0801 00686
(3.116) (3,026) (2,639 (3.314)
B} 0,242 0413 - =
PPI;. PPl (-2,244) {-6,219)
R - - 0.236 -
PPI/PPI Lot ]
[ - = - -0.160
[-2.244)
InlYiY - 0392 - :
(1,921)
oy = 00361 N =
(-2,789)
dyg - -0,0309 - -
(-2.584)
ARI(1) (1,485 - 0,433 0,407
(2,710 2.457) {2,280}
R? 0,505 0.661 0.404 0421
skor. B2 0.471 0,607 0,363 0,382
ow 1,961 2,030 1,954 1,953
ALC. 7,735 -8.003 -7.567 -7.397
5.0, -1593 1,770 -7,430 -7.460
Proba 1993:3-2000:3 1993:2-2000:3 1993:3-2001:2 1993:3-2001:2

KP
II ) prowadza

t

Przedstawione oszacowania parametréw réwnania A In (

da nastepujacvch wnioskéw:

Réwnania (4a-c) objasniaja zmienno$¢ stopy wzrostu kredytow przedsie-
biorstw w ok. 47,1%. Niska warto$¢ skorvgowanyvch wspoélczynnikéw de-
terminacji przy rownaniach (4a-c) wynika stad, iz sa to réwnania pierw-
szych przyrostow roznicowych 1 nie nalezy sie spodziewaé wysokich
skorygowanvch R

Wysokos$¢ stopy oprocentowania kredytow istotnie statystycznie, negatyw-
nie wplywala na zmianyv tempa zadluzenia sie przedsiebiorstw. Poréwnu-
jac wartosci kryteridw Akaike’a i Schwarza dla tych trzech réwnan moz-
na preyjac, ze kadra menedzerska przy podejmowaniu decyzji kredytowych,
kieruje si¢ realna stopa procentowa uwzgledniajaca oczekiwania inflacyj-
ne. Dlatego tez wlasnie réwnanic (4a) zostalo nastepnie rozszerzone o ko-
lejne zmienne egzogeniczne.

Oczekiwany poziom stopy wzrostu gospodarczego istotnie statystycznie wply-
wal na stope wzrostu kredytow przedsighiorstw. Wzrost oczekiwanej dyna-
miki PKB o 1% przekladal si¢ na wzrost analizowanej stopy wzrostu kre-
dviéw o 0,39%,
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* Poréwnanie wartosci bezwzglednych statystyk t-Studenta przy stopie opro-
centowania kredytéw oraz oczekiwanej stopie wzrostu PKB wskazuje, ze
wigksze znaczenie dla ksztaltowania si¢ stopy wzrostu kredytéw przedsie-
biorstw ma pierwsza z tych zmiennych.

Ostatnia wielkoscia badana w tej czeSci opracowania byly inwestycje. Po-
czatkowo prébowano ich zmiennosé uzaleznié od zmiennosci PKB. Jednakie
otrzymane szacunki parametrow okazaly sie niezadowalajace, gdyz elastycz-
nosc inwestycji wzgledem PKB ksztaltowala si¢ na poziomie przewyzszajacym
2. Dlatego analizowano dalej réwnanie udzialu inwestycji w PKB. Wskaznik
ten charaktervzuje sie wysoka sezonowoscia, szczegdlnie w czwartym kwarta-
le kazdego roku (por. rysunek 3).

Rysunek 5. Kwartalny udzial inwestyvcji w PEB w latach 1993.2000 (w %)

-l I

- AP

LR
1995.1 19941 19931 19061 19971 1%98.1 19991 2000.1 2001.1

Zradlo: oblicznia wlasne na podstawie [Kelm, 1999] i [Binfetwmow Starysiveznveh, GUS, rozne
wydania z lat 1998-2000]

Ma to swe Zrddlo w obowiazujacych zasadach rachunkowosci: na koniec
roku do inwestycji zaliczana jest produkcja w toku. Mozna takie zauwazyc
slabnaca tendencje wzrostu udzialu inwestycji w PKB w badanym okresic.
W roku 2000 nastapilo nawet nieznaczne zmniejszenie warlosci omawianego
wskainika,

W modelu, ktory poddano weryfikacji statystycznej przyjeto, e udzial in-
westycji w PKB bedzie determinowany przez stope oprocentowania kredytow.
Przy modelowaniu réwnania przetestowano wplyw zaréwno oprocentowania
nominalnego, jak i realnego. Prébowano takze powiaza¢ inwestycje z pozio-
mem podatkéw dochodowych przedsiebiorstw (CIT). Poréwnanie ksztalto-
wania sig tych wielkosci w latach, dla ktérych dostepne byly odpowiednie
dane statystyczne, wykazalo na dodatnia zaleznoi¢ miedzy nimi (por. rysu-
nek 6).
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Rysunek 6. Inwestycje a podatek dochodowy od przedsigbiorstw CIT
{mld PLN, ceny 1996) w latach 19%6-2000
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Zrodio: oblicznenia wlasne na podstawie [Kelm, 1999), [Binletyny Statystyezne, GUS, rdzne wy-
dania z lat 1998-2000] i danvch vzyskanych z Ministerstwa Finansbw RP

Ten zaskakujacy (jak moze si¢ na pierwszy rzut oka wydawac) wynik jest
skutkiem bardzo silnej zaleznosci wartosci CIT od wynikéw finansowych osia-
ganych przez przedsiebiorstwa. Firmy inwestowaly wigcej nie ze wzgledu na
podniesienie obciazenn podatkowych, lecz z powodu zwigkszenia podstawy
opodatkowania, czyli zysku brutto (por. rysunek 7). Dlatego tez zrezygnowa-
no z uzalezniania wielkosci inwestycji od wielkosci CIT.

Rysunck 7. Inwestycje | zysk brutto przedsighlorstw w latach 1993-2000 (mld PLN, ceny 1996)
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Ostalecznie estymowano rownanie stopy inwestycji w nastepujacych wa-
riantach:

Rl'i'.vh
1, = 0y -0y Pﬂr—l {53}
1+4
PPI,
: R
1 =y - PPI—‘ (5b)
PPI, .
i, = op - oyRE® (5¢)

gdzie i, to stopa inwestycji rozumiana jako udzial inwestycji w PKB w okre-
sie 1.

Wyniki oszacowan parametréw rownan (5a-c) przedstawia tablica 3.

Tablica 3
Oszacowane parametry réwnar (Sa-c)
Oszacowane parametry (statystvki -Studenta)
Zmienne objainiajace {3a) (5h) (5c)
Seala 0,333 0,344 0,309
(21,857) (22,133) [27.249)
RF" 0,475 - -
PPIE o/ PPI, -B.462)
R - 0.533 -
PPI/PPL (-9,0007
RM - - 0,330
(-9.528)
dy 0.0622 RN 00614
(-6.974) I-7,195) (-7.536)
dy 0109 0113 0112
{11,744) (12,742) (13,247}
2 0.926 0934 0939
skor. R* 0,918 0,927 0,933
oW 1.594 1,444 1,582
ALC. -1.649 -7.672 -1.757
5.C. -7.404 -7.491 -1.586
Proba 19493:1-2000:3 1993;1-20010:1 1993:1-2001:1

Wyniki zawarte w tablicy 3 uprawniaja do postawienia nastepujacych wnio-

skdw,

®  Prezentowane réwnania determinujg ksztaltowanie sie udzialu inwestycji
w PKB w ok. 91 8%,
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* Stlopa procentowa istotnie statystycznie wplywa na wielko$¢é zmiennej ob-
jasnianej. Wzrost (spadek) stopy procentowej o 1 punkt procentowy prze-
kladal sie na spadek (wzrost) wskaznika udzialu inwestycji o ok. 0,33-0,53
punkiu procentowego.

* Kryteria Akaike'a i Schwarza wskazuja, Ze udzial inwestycji przedsiebiorstw
w PKB najlepicj opisywany jest przez nominalna stope oprocentowania
kredvtow.

Dochody osobiste ludnosci, efektywne opodatkowanie dochodéw
a stopy oszczednoéci wedlug danych z badan budietéw

gospodarstw domowych

W tej czesci opracowania dokonano analizy zaleznoSci pomigdzy dochoda-
mi osobistymi ludnoéci, efektywnymi stopami opodatkowania dochodéw oso-
bistych ludnosci oraz stopami oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce.
Analiza ta oparta jest na danvch statystycznych z [Budietdw gospodarstw do-
mowych w latach 1994-99].

Prowadzone analizy statystyczne oparte sa na modelu ECM postaci:

Ays, = E‘u.n + Ei.‘l; 1H{YD1J - ﬂ;ﬁtPIT[ +
= ks, + BT In(YD, ) - ARSPIT,, (6)

gdzie s, to stopa oszczednosci gospodarstw domowych, YD, - dochody ogolem
gospodarstw domowych, PIT, - efektywne stopy podatkowe PIT w dochodach
z pracy (wszystkie dane z [Budietdw gospodarsiw domowych, 1994-997). Para-
metry strukturalne rownania (6) mozna interpretowaé ekonomicznie nastepu-
jaco: By jest stala, ktora nie ma bezposredniej interpretacji ekonomicznej;
R; i BY 1o wyrazone w punktach procentowych przyrosty stopy oszczednosci
powslale na skutek wzrostu dochodéw ogélem gospodarstw domowych w krot-
kim i w dlugim okresie, 8 i B} sa zas wyrazonymi w punktach procentowych
spadkami owej stopy oszczednoSei powstalymi na skutek wzrostu efektywnej
stopy PIT-u o | punkt procentowy w krétkim i w diugim okresie, A € (-2:0)
jest wspolczynnikiem korygujacym odchylenia od dlugookresowej Sciezki cza-
sowej stopy oszczednosei.

Oszacowane MNK parametry réwnania (6) przedstawiaja sie nastepujaco:

Ays, = 0,495 + 0,2524, 1H{YD,]I - 1,280 A, PIT,: +

{0,447} {2,022) [-1.276)
- 0,514s, 4 - 0,0679 In(YD,s) + 0,216 PIT,_, — 0,0591 dyg
-1,712) (=0, 485) (0,318) {-3,107})

R2=0,874 skor. R2=0,816 DW=1,948 AI1.C.=-7,711 §.C.=-7,362

proba: 1995:1-1999:4
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Z powyzszych oszacowai parametréw rdwnania (6) mozna wyciagnaé na-
stepujace wnioski natury sensu stricle statystycznej:
Model ECM owego réwnania objasnia zmienno$¢ Ags, w ok. 81,6%.

*  Dlugookresowy wplyw zmiennych objasniajacych na zmienna objasniana
okazal sie nieistotny statystycznie (por. odpowiednie statystyki t-Studenta).

*  Wplyw elektywnej stopy podatkowe]j na stope oszczedno$ci w krétkim okre-
sie okazal si¢ istotny statystycznie jedynie na poziomie istotnosci przewyi-
szajacym 20% (por. warto$é statystyki t-Studenta przy zmiennej A4PIT)),
choé znak relacji pomiedzy tymi zmiennymi jest poprawny z makroekono-
micznego punkiu widzenia.

*  Wplyw dochodéw ogélem na stope oszezednosci w krétkim okresie okazal
sig istotny statystycznie (na poziomie istotnosci nieco powyzej 6%). Co
wiece], jednoprocentowy wzrost dochodéw ogdlem gospodarstw domo-
wych przekladal sie na wzrost stopy oszczedzania o ok. 0,25 punktu pro-
centowego.

Poniewaz dlugookresowe efekty wplywu YD 1 PIT na stope oszczedzania
okazaly si¢ nicistotne statystycznie, dlatego tez zdecydowano sig¢ na redukcje
rownania (6) do rownania pierwszych przyrostéw postaci:

Ags, = By + BjA, In(YD,) — RB3A,PIT, (7
Oszacowane parametry rownania (7) sa nastepujace:

Ass, = 0,000303 + 0,2884, In(YD,) - 0,552A, PIT, - 0,0837 dog
[0,0464] (2.389) {-1.117} (-6, 179}

R?=0,838 skor. R?=0,808 DW=2,107 A.I.C.=-7,762 §.C.=-7,563

proba: 1995:1-1999:4,

Z oszacowan réwnania (7) wynika, iz zwickszyl si¢ wplyw dochodéw ogé-
lem na stop¢ oszczednosci, za$ wplyw efektywnej stopy podatkowej pozostat
nadal nieistoiny statystycznie (wplyw efektyvwne] stopy podatkowej na stope
oszczednosci staje sig¢ istotny statystycznie na poziomach istotnodci powyiej
28%).

W budzetach gospodarstw domowych dane o podatkach od dochodéw z pra-
cy (stalej, dorywezej i sezonowej) nie obejmujg rocznego wyréwnania podal-
ku PIT i zawieraja gléwnie miesigczne platnosci podatkowe. Roczne rozlicze-
nia PIT nie zawsze moga by¢ przypisane do miesiecznych platnosci podatkowych,
gdyz pospodarstwo moze byc badane w innym miesiacu niz zaplacilo wyréw-
nanie PIT Moze to by¢ jedna z przyczyn malej zmiennosci zmiennej PIT w es-
tymowanym réwnaniu (6). Stad tez wynikac moze niska istotnos¢ statystycz-
na wphywu tej zmiennej na stopg oszczednosci gospodarstw domowych zaréwno
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w pelnym modelu ECM, jak i w jego postaci zredukowanej do zaleznosci krot-
kookresowych.

Ponadto niska istotnoéé statystyczna wplywu stop opodatkowania dochodéw
z pracy gospodarstw domowych na stope oszczedzania gospodarstw domowych
wynikaé¢ moze z duzo silniejszego wplywu realnych dochodéw osobistych na
oszczednoséci (por. rysunek 8). Istotne przyrosty stop oszczgdzania gospodarstw
domowych wystapily w okresie boomu gospodarczego lat 1995-97, kiedy to bar-
dzo szybko résl PKB i dochody osobiste gospodarstw domowych. Sukcesyw-
ne zmniejszanie sie efektywnych stép podatkowych w latach 1996-98 nie kom-
pensowalo spadku stép oszczedzania, wynikajacego gléwnie z obnizania sig
stopy wzrostu dochodéw gospodarstw domowych w latach 1997-98.

Rysunck 8. Stopy oszczgdnodci, stopy podatkowe (w %) i dochody z pracy (w PLN, ceny 1996}
w Palsce w latach 1994-99
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[——+p --ma-—-8 ——— FIT|

Zridie: obliczenia wlasne na podstawie [Budietdw gospodarsiw domowyeh, 1994-99]

Podsumowanie i wnioski dla polityki gospodarczej

Prowadzone w opracowaniu analizy mozna podsumowaé nastgpujaco:

Z teorii wynika, iz jesli oszczednosci gospodarstw domowych reaguja po-
zytywnie na zmiany slop procentowych, to spodziewana reakcja stép oszczed-
nosci na opodatkowanie dochodéw jest z reguly ujemna. Negatywny wplyw
opodatkowania calosci dochodéw gospodarstw domowych (obejmujacych
dochody z pracy i dochody z oszczednosci) jest silniejszy od ujemnego
wplywu na oszczednosci podatkéw typu konsumpeyjnego (od dochodéw
z pracy). Stad wniosek, ze przejicie od podatkéw dochodowych w kierun-
ku podatkéw od konsumpcji moze mie¢ pozytywny wplyw na oszczedno-
ci. Oznacza lo w istocie brak podatkéw od dochodéw kapitalowych.
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*  Analiza wplywu stop procentowych na oszczednosci, wyrazone przyrosta-
mi depozytéw osdb fizycznych w Polsce w latach 1993-2000 pokazala, 7e
przyrost depozytéw silnie pozytywnie reaguje na realna stope procentowa
odniesiong do oczekiwanej stopy inflacji. Co wiecej, analizowany przyrost
depozytow zwiazany jest ujemnie z realnym kursem walutowym (liczonym
jako zlotéwkowa cena waluty obcej). Wigza¢ to moina z tym, iz realna
aprecjacja zlotego oznacza uwiarygodnienie krajowej waluty i prowadzo-
nej polityki monetarnej. To za$ powoduje wzrost zaufania do bankowych
lokat zlotéwkowych.

Przyrost kredytéw osob fizycznych, zgodnie z zalozeniami teorii makroeko-
nomicznej, reaguje silnie ujemnie na zmiany oczekiwanej realnej stopy
procentowej oraz (slabiej) dodatnio na oczekiwang stope wzrostu gospo-
darczego. Moze to tlumaczy¢ boom konsumpeyiny lat 1997-98, ktéry wy-
nikal z szybkiego tempa wzrostu PKB w latach 199597 i wysokich ocze-
kiwan odnosnie dochodéw gospodarstw domowych w przyszlosei.

*  Zachowania przedsigbiorstw w dziedzinie kredytéw (inwestycyjnych) sa ana-
logiczne do zachowan gospodarstw domowych, co do kierunku oddzialy-
wania stép procentowych i oczekiwanej stopy wzrostu PKB. Warto jednak
zauwazyc, iz sila oddzialywania obu zmiennych jest slabsza niz w przypad-
ku gospodarstw domowych. Moze to wynikac stad, ze kredyty przedsigbiorstw
skicrowane sa w glownej mierze na kreacje przysziych przychodéw (inwe-
slycje), zas gospodarstwa domowe nie spodziewaja sie w przyszlosci przy-
chodéw od zaciagnietych kredytow, nawet w przypadku kredytdéw miesz-
kaniowych.

Szacunki parametréw funkceji stopy inwestycji w gospodarce polskiej suge-
ruja, iz stopa ta reaguje najsilniej ujemnie na zmiany nominalnych stép
procentowych, a slabiej na zmiany realnych oczekiwanych stép procento-
wych (cho¢ réznice w kryteriach poréwnawczych Akaike'a i Schwarza pomie-
dzy wplywem nominalnych i realnych stép procentowych na stopy inwe-
stycji sa niewielkie). Moze to by¢ statystyczny wyraz iluzji stp procentowych,
ktéra zwiazana jest z wysokim, bezwzglednym poziomem stép procento-
wych w Polsce.

*  Wplyw opodatkowania (PIT i CIT) na oszczednosci i inwestycje nie okazal
si¢ (raczej) istotny statystycznie i nie zawsze byl zgodny z oczekiwaniami
wynikajacymi z teorii.

Zaleznosé¢ podatkéw CIT i stopy inwestycji nalezy badaé¢ w kontekscie ren-
townoséci przedsigbiorstw. W latach 1998-99, gdy spadalo opodatkowanie
dochodéw przedsicbiorstw (CIT) spadala réwniei rentownosé przedsie-
biorstw, co bylo wynikiem obnizenia stopy wzrostu gospodarczego. Oba
wspomniane procesy przelozyly si¢ na obnizenie dynamiki krajowej stopy
inwestycji. Dlatego tez zalezno$¢ pomiedzy stopa opodatkowania CIT a sto-
pa inwestycji jest dodatnia.

Z kolei dla ksztaltowania si¢ oszczednosci gospodarstw domowych istot-
niejszy jest poziom i dynamika dochodéw tych gospodarstw niz stopa opo-
datkowania dochodéw. Zaleznoéé pomiedzy ogélng stopa podatku od do-

i*
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chodéw osobistych PIT a oszezednosciami, wyrazonymi przyrostem depo-
zyléw, okazala sie nieistotna na poziomie makroekonomicznym’. Wynika-
jaca z teorii spodziewana, ujemna zalezno$¢ miedzy stopa podatku docho-
dowego a stopg oszczedzania gospodarstw domowych nie mogla byé
zwervlikowana w skali makroekonomicznej, ze wzgledu na brak danych
dotyczacych zagregowanej stopy oszczednosci gospodarstw domowych w uje-
ciu kwartalnym.

Z badan gospodarstw domowych wynika slaba, ujemna zaleinos¢ pomig-
dzy stopa oszczednosci gospodarstw domowych a stopa opodatkowania
dochodéw z pracy oraz silna, dodatnia zaleznos¢ pomiedzy poziomem do-
chodéw ogélem a stopa oszczednoéci. Analizy oparte na danych statystycz-
nych z budietéw gospodarstw domowych moga potwierdzaé hipoteze, ze
podatki typu konsumpcyjnego (od dochodéw z pracy) oddzialuja slabiej
(negalywnie) na stope oszczedzania niz wplywaja na nia (pozytywnie) re-
alne stopy procentowe. Na podstawie dostepnych danych nie udalo si¢ au-
torom ustalié, czy oszczednosci gospodarstw domowych reaguja bardziej
negatywnie na wzrost podatkéw dochodowych od calego dochodu osobi-
stego, niz od dochodéw z pracy.

Im wyzsza (dodatnia) elastycznosé stopy oszczedzania wzgledem stopy przy-
chodu od zainwestowanego kapitatu, tym mnigjsza jest racjonalnosc opodat-
kowania oszczednosei i dochodéw kapitalowych. Poniewaz oszczednosci go-
spodarstw domowych reagujg pozylywnie na zmiany stép procentowych,
polityka podatkowa powinna je chronié.
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