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Inwestycje, oszczędności i wzrost gospodarczy
— nowe kierunki badań!

Wstęp

Jednym z podstawowych, choć nadal nierozstrzygniętych definitywnie pro-
blemów makroekonomii jest pytanie, czy inwestycje i oszczędności są źródłem
czy też raczej konsekwencją wzrostu gospodarczego. Odpowiedź na to pytanie
wydajesię być szczególnie ważna dla Polski, która przed ponad dziesięciu laty,
podobnie jak inne państwa Europy Środkowo-Wschodniej, rozpoczęła proces
transformacji gospodarki centralnie planowanej w gospodarkę rynkową. Czy
jednak stopy oszczędności krajowych są wystarczające dla sfinansowania po-
trzeb inwestycyjnychbyłych gospodareksocjalistycznych, czy nie stanąsię one
barierą wzrostu gospodarczego, a wysoki deficyt obrotów bieżących nie zagro-
zi stabilności ekonomicznej regionu? Wyczerpująca odpowiedź na te pytania
wykracza poza ramy niniejszegotekstu. Jego celem jest natomiast zastanowie-
nie się, w jakim stopniu zalecenia polityki wspierania oszczędności i inwestycji
w krajach rozwijających się, są w zgodzie z najnowszymi badaniami empirycz-
nymi i modelami makroekonomicznymiodnoszącymi się do związku przyczyno-
wo-skutkowego między oszczędnościami, inwestycjamii wzrostem gospodarczym.

Oszczędności a inwestycje

Oszczędności można definiować jako nieskonsumowanączęść osiągnięte-
go dochodu. Oszczędności gospodarstwa domowego są więc przewagą docho-
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du pozostającego do dyspozycji gospodarstwa domowego nad jego wydatkami
konsumpcyjnymi w danym okresie. Z kolei na poziomie makro oszczędności
są różnicą między produktem krajowym a konsumpcją gospodarstw domo-
wychi wydatkami konsumpcyjnymi rządu. Na pierwszy rzut oka różnica mię-
dzy pojęciem oszczędności rozpatrywanych z punktu widzenia gospodarstwa
domowegoi całej gospodarki jest więc czysto semantyczna. Tak jednak nie
jest. Zarówno w przypadku gospodarstwa domowego, jak i kraju oszczędno-
ści to sposób na przeniesienie dochodu w czasie. Przeniesienie dochodu wy-
maga jednak odpowiedniego środkatransportu — wehikułu. Z punktu widze-
nia gospodarstwa domowego wchikułem tym może być lokata bankowa,obligacja
rządowa, akcja przedsiębiorstwa, inwestycja we własne przedsięwzięcie go-
spodarcze itp. Gospodarstwo domowe może więc wybierać z bardzo szerokie-
go spektrum możliwychsposobówoszczędzania, tym szerszego im bardziej roz-
winięta jest gospodarka, w której funkcjonuje.Inaczejjest w przypadku całego
kraju, a zwłaszcza gospodarki zamkniętej. Gospodarka zamknięta (czyli np.
gospodarka światowa) jako całość, dysponuje tylko jednym rodzajem wehiku-
łu pozwalającego na przeniesienie dochodu wczasie. Są to inwestycje, czyli
zakupydóbr kapitałowych (identyfikowanych zwykle z maszynamii urządze-
niami), których zadaniem jest wytworzenie produktu wprzyszłości. Gospodar-
ka otwarta może oprócz inwestycji krajowych korzystać z zagranicznych we-
hikułów przenoszenia dochodu w czasie. Innymi słowy może przeznaczać
oszczędności na zakup aktywów zagranicznych m.in. w postaci inwestycji bez-
pośrednich, zakupu obligacji czy lokat bankowych. Ograniczeniem dla loko-
wania oszczędności krajowych za granicą mogą być jednak bariery w przepły-
wie kapitału między krajami wynikające np. z barier formalnoprawnych,
asymetrii informacji, kosztówtransakcyjnych lub niepełnej egzekucji kontrak-
tów. ile takie bariery są niewielkie należałoby oczekiwać słabej korelacji
między oszczędnościami a inwestycjami krajowymi, w tym zwłaszcza małego
wpływu przejściowych szoków dotyczących krajowych stóp oszczędności (in-
westycji) na krajowe inwestycje (oszczędności). Szerokocytowana praca [Feld-
steina i Horioki, 1980] podkreśla jednak, że korelacja między stopą oszczęd-
ności a stopąinwestycji zmierzona w szerokiej próbce krajów świata przekracza
0,9. Co więcej, także związek łączący przejściowefluktuacje stopy oszczędno-
ści ze zmianami stopyinwestycji jest niewiele słabszy. Innymi słowy wyniki
Feldstcina i Horioki, potwierdzone później wielokrotnie przez innych badaczy
[por. np. Frankel, 1988], [Feldstein i Bacchetta, 1991], [Montiel, 1994], [Atta-
nasio et. al, 2000] wskazują, że inwestycje i oszczędności w większości kra-
jów świata są ze sobą silnie dodatnio skorelowane nietylko w długim, lecz
także w krótkim okresie.

Obserwację Feldsteina i Horioki, często interpretuje się jako argument za
pierwotną rolą oszczędności w kształtowaniu się inwestycji i wzrostu gospo-
darczego. W tym ujęciu niedostateczne oszczędności stanowią barierę dla in-
westycji, a ich wzrost może być warunkiem zwiększenia tempa akumulacji ka-
pitału [por. Feldstein i Bacchetta, 1991]. Poziom oszczędności jest więc raczej
determinantem niż konsekwencją wysokich inwestycji i wzrostu gospodarcze-

 

  

 

   



Maciej Bukowski, Fmwestycje, oszczędności i wzrost gospodarzy - nowe kierunkibadań 3

go. Nie jest to jednak jedyna możliwainterpretacja. Przyczyna wysokiej kore-
lacji między inwestycjamii oszczędnościami na poziomie makro może leżeć
także po stronie tych pierwszych. Zwiększony popyt inwestycyjny może np.
oddziaływać pozytywnie na skłonność do oszczędzania przez wzrost stopy
procentowej, bądź przez dywersyfikację ryzyka na poziomie makro, w wyniku
stworzenia nowych wehikułów do oszczędzania.

Analizując związek między oszczędnościami, inwestycjami i wzrostem
gospodarczym warto pamiętać, że gospodarki nie oszczędzają i nie inwestu-
ją same. Czynią to składające się na nie gospodarstwa domowei przedsię-
biorstwa. Jest to ważnerozróżnienie, gdyż fakt, iż dowody empiryczne prze-
mawiają za współzależnością stóp oszczędzania i inwestycji nie oznacza, że
decyzje inwestycyjne są podejmowane łącznie z decyzjami o konsumpcji
i oszczędzaniu. Gospodarstwo domowe, aby oszczędzać nie musi inwesto-
wać. Możeinwestowaniezlecić innemu gospodarstwu domowemu,korzysta-
jąc z pomocy pośrednikafinansowego (banku). Oznacza to, że decyzje gospo-
darstwa domowego dotyczące wyboru między konsumpcją i oszczędzaniem
mogą, choć nie muszą, abstrahować od sposobu wykorzystania oszczędno-
ści i jego wpływu na przyszły produkt. Innymisłowy motywy oszczędzania
i inwestowania mogą być różne. Mimo tego rozróżnienia, w modelach eko-
nomicznychstosowanychzarówno w teorii wzrostu gospodarczego,jak i teo-
rii konsumpcji (a zwłaszcza w teorii permanentnego dochodu i cyklu życia)
pojęć inwestycji i oszczędności używasię zamiennie. Przyczynił się do tego
niewątpliwie, zarejestrowany przez Feldsteina i Horiokę, fakt silnego powią-
zania obu wielkości na poziomie makro. Ceną takiego spojrzenia, użytecz-
nego z punktu widzenia kontroli nad złożonością modeli ekonomicznych, jest
jednak zatarcie różnicy między inwestycjami ex post i ex ante oraz brak
możliwości analizy na gruncie teoretycznym związku przyczynowo-skutkowe-
go mogącego potencjalnie łączyć inwestycje i oszczędności ze sobą nawza-
jem, oraz wpływu, jaki charakter ich wzajemnej relacji wywiera na wzrost
gospodarczy.

  

inwestycje zwiększają wzrost gospodarczy?

Przesłanki empiryczne

Czy oszczędność

Fakt, iż w okresach wieloletnich obserwuje się współwystępowanie wzro-
stu produktu i zasobu kapitału przypadającego na jednego pracującego[por.
Kaldor, 1961] wywołuje pytanie o siłę i przyczynowo-skutkowy charakter re-
lacji łączącej inwestycje ze wzrostem gospodarczym. Zagadnienie to w ciągu
ostatnich kilkudziesięciu lat doczekało się wielu badań empirycznych odnoszą:
cych się do pojedynczychpaństw,ich większych zbiorowości(np. krajów OECD),
czy nawet całego świata. Większość z nich [por. np. Barro, 1991], [Barro
i Lee, 1994], [De Long i Summers, 1991, 1993],(Sala-i-Martin, 1997], [Levine
i Renelt, 1992], [King i Levine, 1994], (Young, 1994], [Edwards, 1995]
wskazuje na silną dodatnią korelację łączącą inwestycje i wzrost gospodarczy
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„ym, mającym 200-letnią tradycję, sposobem in-
terpretacji tych obserwacji jest spojrzenie na inwestycje i akumulację kapita-
łu jako na przyczynę wzrostu gospodarczego. Autorzy różnią się jednak co
do oceny siły tego wpływu, uznając akumulację kapitału bądź za najważniej-
szą determinantę wzrostu gospodarczego [De Long i Summers, 1991, 1993],
[Young, 1994], bądź też eksponując raczej rolę innych czynników, takich jak
stopień rozwoju rynków finansowych [Levinei Renelt, 1992], [King i Levine,
1994] czy postęp techniczny [Barro, 1991], [Sala-i-Martin, 1997]. Przyczyną
tych rozbieżności może być zarówno dobór badanej próbki, jak i zastosowa-
nej metody.

Jeśli jednak rację mają ci autorzy, którzy przypisują akumulacji kapitału co
najwyżej niewielki wpływ na wzrost gospodarczy [por. np. Hall i Jones, 1998],
[Klenowi Rodriguez-Clare, 1999] można sądzić, że pozytywna korelacja mię-
dzy inwestycjami, a wzrostem gospodarczym w długim okresie jest w
szym stopniu konsekwencją endogeniczności inwestycji względem wzrostu niż
viceversa. Warto podkreślić,że prace stosujące analizę przyczynowo-skutkową
Grangera [por. Vanhoudt, 1998], [Attanasio et. al., 1999] odnotowały statystycz-
nie istotną ujemną korelację między przeszłymi (opóźnionymi) inwestycjami (lag-
ged-investment), a bieżącym wzrostem gospodarczym, przy jednoczesnej pozy-
tywnej korelacji łączącej przeszły (opóźniony) wzrost gospodarczy (lagged-growth)
bieżącymi inwestycjami. Innymisłowy autorzy ci argumentują, że wysokie in-
westycje na ogół poprzedzają okresy niskiego wzrostu, zaś wysoki wzrost po-
przedza wysokie inwestycje. Obserwację tę możnainterpretować bądźjako re-
akcję inwestycji na szok dotyczącyoszczędności [Vanhoudt, 1998], bądź jako
przesłankę do tego, że inwestycje są mniej kosztowne w okresie boomuniż re-
cesji [Attanasioet.al., 1999] będącraczej konsekwencją niż bezpośrednią przy-
czyną wzrostu (przynajmniej w krótkim okresie).

Niemniej szerokaliteratura empiryczna dotyczy związku między wzrostem
gospodarczym a oszczędnościami. Podobnie jak w przypadku inwestycji, ba-
dania ekonometryczne wskazują na wysoką dodatnią korelację łączącąstopy
oszczędnościi stopywzrostu gospodarczego [por. np. Houthakker, 1961, 1965],
[Modigliani, 1970, 1986], [Edwards, 1995], [Sala-i-Martin, 1997], [Loayzaet.
al., 2000]. Jednocześnie [por. Poterbaet.al., 1994], mieszkańcy krajów rozwi-
jających się szybko wykazują wyższe stopy oszczędzania od mieszkańców kra-
jówo niskim tempie rozwoju gospodarczego. Tradycyjna interpretacja tych
obserwacji wskazywała na oszczędności przekształcone w inwestycje, jako na
źródło wzrostu gospodarczego, choć np. Modigliani argumentował, że możli-
wejest także istnienie przeciwnej zależności. Stanowisko Modiglianiegozosta-
ło wsparte w ostatniej dekadzie przez wiele badań ekonometrycznychstosują-
cychanalizę Grangera do zbadania związku między oszczędnościami i wzrostem
dochoduna poziomie mikro [por. Deaton i Paxson, 1997 i 2000], [Paxson, 1995]
lub makro [por. Deaton, 1992], [Bosworth, 1993], (Carroll i Weil, 1994], [Ro-
drik, 2000], [Attanasioet. al., 2000]. Rezultaty przedstawione w tych pracach
pokazują, że wzrost dochodu poprzedza zwiększenie stóp oszczędności, pod-
czas gdy wyższe oszczędności rzadko zwiastują wysoki wzrost. Innymisłowy

w długim okresie. Natur
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w analizowanych szeregach czasowych zmiana tempa wzrostu gospodarczego
wyprzedza zmianę stopy oszczędności, a nie odwrotnie. Siła tego efektu jest,
podobnie jak w przypadku inwestycji, zróżnicowana, przy czym szczególnie
istotna korelacja między opóźnionym wzrostem gospodarczym a bieżącymi
oszczędnościamibyła obserwowana w krajach szybko rozwijających się [por.
Dekle, 1993], [Carroll i Weil, 1994].

Tablica 1
Wybrane wyniki empirycznej analizy metodą Grangera związku inwestycji, oszczędności wzrostu

gospodarczego. Wpływ opóźnionej zmiennej niezależnej na bieżącą wartość zmiennej zależnej

 gras [snag]ims smi img ]gnai
Gamali Weil - OECD (1953) 019 008 _- - ż -
(Carrol i Weil — świat (1993 0268 0,12 | - :
„Atanasio Picci, Scoreu - 123 Fraje (20007 _|_0458-|_0,061 0082 [0331 -1075 0331
„Manasio Picci, Scorcu — 50 państw(2000]"-— |_0.318-_|-0.125-|_0091_|_0351 -0164 0369
„ianacio, Piec, Scorcu — 38 państw (2000)"" 0.188 [0,077 0.257 0416 -0.150| 0.752.
Liberda, Tokarski — 19 krajów OECD (19997 |_0251 [0,073 3727 |-0.661 0,066 1.088.
iberda, Tokarski -OECD + EŚW (19%97* —|_0303 [0,073 37.107 |-0.589 0,059 0471
* - test Grangera dotyczący uśrednionych stóp wzrostu okresach pięcioletnich;

** — test Grangeradotyczący nieuśrednionychstóp wzrostu i oszczędności

 

 

 

 

 

 

 

 

         
   

Oszczędności i inwestycje w teorii wzrostu gospodarczego
i teorii konsumpcji

 

Obok empirycznej pracy [Kaldora, 1961] fundament dla współczesnego ro-
zumienia zjawiska wzrostu gospodarczego dostarczyła teoria sformułowana przez
[Roberta Solowa, 1956] i [Trevora Swana, 1956]. Jej główną innowacją było
zwrócenie uwagi na rolę, jaką dla wzrostu gospodarczego odgrywaczynnik po-
mijany przez Marksa i marginalistówtj. postęp techniczny. W modelu Solowa-
-Swana egzogeniczny rozwójtechnologii powoduje nieustanny wzrost wydajno-
ści, co z kolei umożliwia uzyskanie trwałego wzrostu produktu per capita.
Jednocześnie prawo malejących przychodów ujawnia swe działanie w odnie-
sieniu do produktu przypadającego na jednostkę efektywnej pracy. Innymisło-
wy postęp techniczny jest warunkiemsine qua non wzrostu gospodarczego,zaś
akumulacja kapitału schodzi na drugi plan odgrywającrolę tylko w okresie przej-
ściowym.

Konkluzja ta łączy się bezpośrednio z rolą jaką model Solowa-Swanaprzy-
pisuje oszczędnościom w gospodarce. Po pierwsze, odnosząc się do gospodar-
ki zamkniętej, utożsamia on oszczędności z inwestycjami, nierozróżniając jed-
nocześnie inwestycji ex post i ex ante. Po drugie, wpływ inwestycji (a więc
i oszczędności) na wzrost gospodarczy jest inny w krótkim, a inny w długim
okresie. Model przewiduje, że trwały wzrost skłonności do oszczędzania spo-
woduje przejściowe przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego i akumula-
cję kapitału przypadającego na jednostkę efektywnej pracy. Jednakże w dłu-
gim okresie gospodarka osiąga poziom kapitału, przy którym oszczędność
(przekształcone w nowe inwestycje) wystarczają jedynie na pokrycie amorty-
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zacji, równej sumie stóp wzrostu ludności, postępu technicznegoi zużycia ka-
pitału. Innymi słowy w modelu Solowa-Swana wyższe oszczędności mogą
podnieść stopę wzrostu gospodarczego jedynie przejściowo, gdyż w długim
okresie zależy ono tylko od rosnącej egzogenicznie efektywności pracy. Trwa-
łe podniesienie stopy oszczędnościspowoduje jednak podniesienie poziomu pro-
duktu per capita, chociaż prawdopobne wielkości parametrów modelu wska-
zują, że wpływten będzie niewielki [por. Romer, 1996].
W odróżnieniu od modelu Solowa-Swana, w którym zwiększenie egzoge-

nicznej stopy oszczędności powoduje przejściowo większą akumulację kapita-
łu i wyższy wzrost, modele oparte na dynamicznej optymalizacji, w których
zarówno stopa oszczędności, jak i stopa wzrostu są determinowane endoge-
nicznie, dostarczają jedynie pośrednią odpowiedź na pytanie, czy i w jakim
stopniu wyższe oszczędności są źródłem wzrostu gospodarczego. Wskazują
one na dodatnią korelację, łączącą obie wielkości, przychylając się jednocze-
śnie do tradycyjnej interpretacji upatrującej w inwestycjach, źródło wzrostu.
Do modeli tego typu należy klasyczny model wiążącysię z nazwiskami [Ram-
scya, 1928], [Cassa, 1965] i [Koopmansa, 1965], w którym stopa oszczędno-
ści, zależnie od warunków początkowych, przejścioworośnie lub maleje, dą-
żąc w ostateczności do stanu ustalonego, w którym, podobnie jak w modelu
Solowa-Śwana, produkt na jednostkęefektywnej pracy nie zmienia się. Empi-
rycznaestymacja parametrów modelu wskazuje jednak, że w typowym przy-
padku oszczędności w kraju rozpoczynającym proces akumulacji kapitału z ni-
skiego poziomu i odnotowującym wzrost gospodarczy powinny rosnąć [por.
Barro i Salari-Martin, 1995]. W okresie przejściowym model przewiduje więc
pozytywną korelację między tempem wzrostu gospodarczego, a stopą oszczęd-
ności. W długimokresie jednak tempo wzrostu produktu per capita w mode-
lu Ramseya-Cassa-Koopmansazależy tylko od postępu technicznego, a stopa
oszczędności ustalona jest w sposób optymalny. Warto zauważyć, że przewi-
dywanie przejściowo wyższych stóp oszczędności w neoklasycznych modelach
wzrostu wiąże się z ich założeniem o wyższych (w porównaniu ze stanem
ustalonym)stopach zwrotu z kapitału na ścieżce siodłowej. Literatura empi-
ryczna wskazuje jednak, że ani w krajach OECD(por. np. Carroll i Summers,
1991], ani w Japonii [Dekle, 1993] stopy procentowe w okresach szybkiego
wzrostu nie były szczególnie wysokie. Innymi słowy dane empiryczne wskazu-
ją, że skłonności do konsumpcji względem stopy procentowej jest niewielkie,
a wysokie oszczędności wkrajach szybko rozwijających się wynikają raczej
z innych czynnikówniż wysokie stopy procentowe.

Technikami dynamicznej optymalizacji posługują się także, powstałe w ostat-
nich dwóchdekadach, modele składające się na tzw. teorię wzrostu endoge-
nicznego pochodzące m.in. od Lucasa, Romera i Rebelo [por. Barro i Sala-
„i-Martin, 1995]. Mimo że modelete nie przedstawiają w pełni jednorodnego
obrazu determinantów wzrostu gospodarczego, ich wspólną cechą jest wska-
zywanie na rolę, jaką wtym procesie odgrywa kapitał ludzki, wyznaczający
endogenicznie tempo postępu technicznego. Większość nowych modeli wzro-
stu przewiduje pozytywną korelację między stopą oszczędnościa tempem wzro-
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stu gospodarczegonie tylko w krótkim, lecz także w długim okresie. Zależnie
od modelu przyczyną powodującą to zjawisko możebyć np. zwiększanie praw-
dopodobieństwa innowacji technicznych przez inwestycje w sektorze RED (jak
np. w tzw. modelach zmiany technologicznej — technological change models —
[por. Romer, 1987] lub niewystępowanie prawa malejących przychodów w ca-
łej gospodarce(jak wprzypadku modeli z klasy AK — por. [Rebelo, 1991] bądź
w sektorze odpowiedzialnym za „produkcję” kapitału ludzkiego (jak w mode-
lu [Lucasa, 1988] i [Uzawy, 1965]. Innymisłowy modele te przewidują, że sto-
pa wzrostu produktu per capita w stanie ustalonym jest pochodną parame-
trów determinujących także wysokość oszczędności. Zwiększenie skłonności
do oszczędzania, poprzez np. zmianę stopy dyskontowej lub międzyokresowej
stopy substytucji, podnosi jednocześnie tempo wzrostu gospodarczego w dłu-
gim okresie. Tę cechę modeli wzrostu wewnętrznego zwykle interpretuje się
jako argument za trwałym, dodatnim wpływem wysokich oszczędności na
tempo wzrostu gospodarczego.

Konkluzja, iż wyższe oszczędności są źródłem szybszego wzrostu gospo-
darczego, zaś wyższy wzrost albo w ogóle nie generuje większych oszczędno-
ści, albo jego wpływ na oszczędnościjest znacznie mniejszy od wpływu oszczęd-
ności na wzrost, nie jest jednak na gruncie teoretycznym oczywista. [Modigliani,
1970, 1986] argumentował, że w ramach modeli permanentnego dochodu
i cyklu życia, opartych o schematnakładających się pokoleń, możliwejest
uzyskanie zależności przeciwnej tj. sytuacji, w której to wzrost gospodarczy
zwiększa oszczędności. Wniosek Modiglianiego opierał się na spostrzeżeniu,
że w sytuacji wzrostu gospodarczego pokolenie młodsze jest bogatsze od po-
kolenia starszego, a co za tym idzie, zawiązywane oszczędności młodszych po-
koleń przewyższają rozwiązywane oszczędności pokoleń starszych w wyniku
czegoprzeciętna krajowastopa oszczędnościrośnie. Aby jednak podejście Mo-
diglaniego zachowało swoją moc wyjaśniającą także w próbcezłożonej z wie-
lu krajów Modigliani posługuje się założeniem,że oczekiwanastopa wzrostu
dochodów jednostekjest taka sama we wszystkich krajach. Innymisłowy wg
ujęcia Modiglianiego nawet w okresach porównywalnychz czasem życia jed-
nostki, konsumenci w szybko rosnącej gospodarce oczekują takiego samego
wzrostu swoich dochodów jak konsumenci w gospodarce wolnorozwijającej
się. To założenie, zwłaszcza w kontekście braku niepewności, którym posługu-
je się większość modeli tej klasy, wydaje się zbyt daleko idące. Trudnojest bo-
wiem uzasadnić, dlaczego konsumenci żyjący w szybko rozwijających się go-
spodarkach mieliby ignorować fakt,iż ich dochody rosną szybciej niż dochody
osób w krajach o niewielkim tempie wzrostu gospodarczego. Jeżeli odrzuci-
my to założenie, to musimy wziąć pod uwagę także wpływ na decyzje kon-
sumpcyjne osób młodych wywierany przez ich oczekiwania co do wzrostu do-
chodów wprzyszłości. Nietrudno zauważyć[por. np. Tobin, 1967], że wpływ
ten powinien być negatywnytzn. osoby oczekujące wysokiego tempa wzrostu
swoich dochodówwprzyszłości powinny, dla zwiększenia swojej użyteczno-
ści, oszczędzać mniej od osób oczekującychniskiego tempa wzrostu. W przy-
padku gdy osoby młode nie napotykają ograniczeń płynności, należałoby się
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nawetspodziewać ujemnych oszczędności, w postaci zadłużenia spłacanego
z wyższych dochodów w przyszłości. Oznacza to, że efekt netto obu działają-
cych w przeciwnym kierunku zjawisk jest co najmniej niewiadomy, choć jak
wskazują obliczenia [por. Carroll (1991)] dla prawdopodobnych wartości pa-
rametrów modelu, efekt majątkowy, związany z oczekiwaniami co do przy-
szłego dochodu,przeważa nadefektem „międzypokoleniowej agregacji”, zwią-
zanym 2 odmienną charakterystyką pokoleń młodych i starych. Empirycznym
wsparciem dla tej krytyki są m.in. prace [Deatona i Paxson, 1994, 2000],
w których wskazano,że założenie o oszczędzaniu przez generacje młodsze i roz-
wiązywaniuoszczędności przez pokolenia starsze nie znajduje potwierdzenia
w danych.

  

Modele konsumpcji z formowaniem się przyzwyczajeń

Rosnącaliczba dowodów empirycznych wskazujących, że wzrost gospo-
darczy może być w większym stopniu przyczyną niż konsekwencją wysokich
oszczędności, zwróciła uwagę badaczy zajmującychsię teorią konsumpcji na
niedostateczne ujęcie tej kwestii w istniejących modelach ekonomicznych.
Wyjaśnienie od strony teoretycznej obserwowanej zależności między wzro-
siem gospodarczym a oszczędnościami wpisało się w szerszą debatę poś
coną rozbieżnościom między przewidywaniamitradycyjnych modeli kon-
sumpcji opartych o koncepcje dochodu permanentnego i cyklu życia (tzw.
modelach PILCH — Permanent IncomeLife Cycle Hipotesis models) i dany-
mi empirycznymi(szersze omówienie tych rozbieżności znajdujesię np. w [Car-
roll i Weil, 1994]. Naturalnym kierunkiem poszukiwań było założenie, że sto-
sowanie standardowo w modelach PILCH funkcji chwilowej użyteczności
należących do klasy CRRA,może prowadzić do nadmiernych uproszczeń, eli-
minując ważne efekty międzyokresowe. Podstawową cechą funkcji należą-
cych do tej klasy jest bowiem separowalność użyteczności względem czasu,
dzięki czemu konsumpcja z okresu t nie wpływa na użyteczność osiąganą przez
konsumenta w okresie 1-+1. Idea, że przeszła konsumpcja może oddziaływać
na bieżące decyzje konsumenta, wspomniana już przez [Duesenberry'ego,
1949], lecz na długi czas prawienieobecna w modelach makroekonomicznych,
została przypomnianaprzez takich badaczy, jak [van de Stadt, Kapteyn i Ge-
er, 1985], [Abel, 1990], [Constantinides, 1990] czy [Carroll i Weil, 1994] i za-
stosowana zarówno do teorii konsumpcji [Carroll i Weil, 1994]jak i teorii fi-
nansów[Abel, 1990], [Campbell i Cochrane, 1999], [Fuhrer i Klein, 1998],
[Fuhrer, 2000], a ostatnio także teorii wzrostu (Carroll, Overland i Weil,
2000]. Badaczeci założyli, że użyteczność konsumenta w chwili t, zależy nie
tyle od poziomu konsumpcji w tym okresie (C), ale raczej od jej relacji
względem poziomu odniesienia (H,) - tzw. zwyczaju (ang. habit), uzależnio-
nego konsumpcji osiągniętej w okresach poprzednich. Przykładem takiej
funkcji użyteczności, stosowanej do wyjaśnienia zależności między wzrostem
gospodarczyma oszczędnościami, jest funkcja w postaci multipliklatywnej
zaproponowanaprzez (Abela, 1990]
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u (6, 1) = CBT

gdzie p >1 jest międzyokresową stopą substytucji, zaś y znajdujące się wprze-
dziale [0,1] oddaje siłę z jaką przeszła konsumpcja „zakumulowana” w posia-
ci zwyczaju (H,) oddziałuje na bieżącą konsumpcję (C). Innymi słowy, gdy
q =0 konsumentkieruje się tylko bieżącym poziomem konsumpcji, zaś gdy
na wybór wplywa tylko względny poziom konsumpcji wstosunku do zwycza-
ju H,. Modele z formowaniemsię przyzwyczajeń (HF - habit formation models)
zakładają, że H, zmienia się według następującej reguły

 

Hi= H+ KC,- H)

gdzie współczynnik 1>=0 określa szybkość z jaką zwyczaj H, adaptuje się do
poziomu konsumpcji C,. Wyższe A oznacza, że konsumentprzywiązuje większą
wagędo niedawnej historii swojej konsumpcji. Analiza zależności między wzro-
stem gospodarczym a oszczędnościami w oparciu o modele HF zapoczątkowa-
na przez [Carrolla i Weila, 1994], została następnie znacznie rozwinięta i po-
głębiona przez (Carrolla, Overlanda i Weila, 1997, 2000], a zwłaszcza przez
[Carrolla, 2000, 2001]. [Carroll, 2000] analizuje problem reprezentatywnego
agenta maksymalizującego oczekiwaną użyteczność konsumpcji w cyklu życia

max u(C, H) + E,Ę P'u (CH)

 

H;+MCHH.)
Xi= RX-C)+Y1

gdzie R=(1+r) jest stopą zwrotu z kapitału, zaś Y,., jest niepewnym docho-
dem osiągniętym wokresie t+1, którego wartość zależy zarówno od tempa
wzrostu gospodarczego G=(1+g), jak i od czynników losowych (przejścio-
wychi permanentnych szoków)dotyczącychtylko konsumenta. Stochastycz-
ny charakter modelu powoduje, że nie jest możliwe przedstawienie jego roz-
wiązania w sposób analityczny. Numeryczne symulacje pokazują jednak, że
model ten jest w stanie wyjaśnić, dlaczego szybki wzrost gospodarczy w kra-
jach Dalekiego Wschodu poprzedzał pojawienie się bardzo wysokich stóp
oszczędzania. Model przewiduje, że permanentne podniesienie tempa wzro-
stu gospodarczego G wywoła proces stopniowego zwiększania się stopy oszczęd-
ności, trwający do momentu „internalizacji” tego wzrostu przez kumulację
zwyczaju H,. Warunkiem wystąpienia tego efektu w stopniu wystarczającym
do wyjaśnienia danych empirycznych jest jednak założenie, że siła oddziały-
wania przyzwyczajeń konsumpcyjnych jest znaczna (4=0,8) zaś konsumenci
cechują się bardzo wysokim motywem przezornościowym (p>=11). Dzieje
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się tak dlatego, że w wypadku braku niepewności co do dochodu Y,(tzn. za-
łożeniu, że dochód nie jest zmienną losową)stacjonarnym rozwiązaniem mo-
delu jest

G= ( -RV 0) ( + zz)

Postać rozwiązania stacjonarnego w modelu z formowaniem się przy-
zwyczajeńi brakiem niepewnościjest więc jakościowo identycznaz rozwiąza-
niem stacjonarnym modelu bez formowania się przyzwyczajeń. Oznacza to, że
sam fakt formowania się przyzwyczajeń nie wystarcza do uzyskania efektu
zwiększenia się oszczędności w odpowiedzi na zwiększeniesię tempa wzrostu
gospodarczego. Jak pokazują symulacje przeprowadzone przez Carrolla dla
przypadku Y = 0 niewystarcza do tego również istnienie niepewności co do
przyszłego dochodu, któremu nie towarzyszy „lepkość” konsumpcji (wzrost
oszczędności w wyniku zmiany tempa wzrostu następuje, jest jednak nie-
wielki). Oznacza to że powodem tego, że zachowanie się modelu HFróżni się
w sposób istotny od zachowaniasię modelu klasycznego (co pokazują symu-
lacje numeryczne), jest połączenia oddziaływania bardzo silnego efektu prze-
zornościowego wwarunkach niepewności z efektami międzyokresowymi ge-
nerowanymiprzez formowaniesię przyzwyczajeń.

Istnienie motywu przezornościowego na poziomie wymaganym do przy-
pisania istotnej części wysokich stóp oszczędności w krajach Dalekiego Wscho-
du bardzo wysokiemu wzrostowi gospodarczemu, osiągniętemu przezte kra-
je po drugiej wojnie światowej, wydaje się nieprawdopodobne.Jednakże
Carroll argumentuje, że podobne wielkości parametrów wymagane są przez
autorów zajmującychsię formowaniem się przyzwyczajeń w kontekście wy-
ceny aktywów do wyjaśnienia szeregu zjawisk z zakresu teorii finansów
m.in. procyklicznego charakteru zmian cen akcji i antycyklicznej zmienno-
ści stóp zwrotu z inwestycji giełdowych, czy wreszcie krótko i długotermi-
nowej wielkości premii za inwestycje w kapitał własny (tzw. equity premi-
mum puzzle — por. [Campbell i Cochrane, 1999]. Należy podkreślić, że gdy
założenie o silnym motywie przezornościowym (p > =11) zostanie nieco
osłabione, zdolność wyjaśniająca modelu obniży się, lecz nie zostanie zupeł-
nie wyeliminowana.

Istotnym uproszczeniem przyjętym przez modele konsumpcji z formowa-
niem się przyzwyczajeń jest to, że abstrahują one od charakteru wehikułu po-
zwalającego na przeniesienie oszczędności w czasie. W szczególności pomijają
onerolę, jaką dla w związku między oszczędnościami a wzrostem gospodar-
czym odgrywają inwestycje, pozwalając tym samym na analizę ich polen-
cjalnego wpływu na poziom oszczędności. Niewątpliwą zaletą modeli HF jest
jednak zdolność do odpowiedzi na pytanie, dlaczego stopa oszczędności w Ja-
ponii wzrastała do połowy lat siedemdziesiątych, by potem zacząć spadać, zaś
stopa oszczędności w Korei Południowej czy na Tajwanie była początkowoni-
ska, by następnie gwałtownie wzrosnąć (por. wykres 1).
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Wkra 1
Stopa wzrostu gospodarczego 1 oszczędności prywatnych w Japonii, KorelI na Tajwanie
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Źródło: World Bank — World saving data base

Modele HFnie muszą przy tym odwoływaćsię do zewnętrznych przyczyn
w postaci egzogenicznej zmiany skłonności do oszczędzania. Wyjaśniają one
jednocześnie korelację między oszczędnościami a wzrostem gospodarczym wi-
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doczną w międzynarodowych badaniach porównawczych i w szeregach cza-
sowych dotyczących wybranych gospodarek. Jednocześnie pokazują, że szyb-
ki wzrost może generować wysokie oszczędności w okresie kilkunastoletnim,
przy jednoczesnym utrzymywaniusię stopy procentowej na niskim poziomie,
co pozostaje w pełnej zgodzie z danymi empirycznymi.

Czy jednak rola przyzwyczajeń w kształtowaniu decyzji o konsumpcjii oszczę-
dzaniu znajduje potwierdzenie w danych statystycznych? Wydaje się, że sto-
sunkowo niedługa historia modeli HF wyklucza jednoznaczną odpowiedź na
to pytanie. Empiryczne dowody na rolę, jaką przyzwyczajenia mogą odgrywać
wzachowaniach konsumpcyjnych, przedstawili ostatnio [Fuhrer i Klein, 1998]
oraz (Fuhrer, 2000]. Jednocześnie jednak [Dynan, 2000] wskazuje, że dane do-
tyczące amerykańskich gospodarstw domowychnie potwierdzają statystycznie
istotnej roli przyzwyczajeń w podejmowaniu decyzji konsumpcyjnych. Wydaje
się, że następne badania empiryczne z tego zakresu pozwolą na weryfikację
modeli HF w przyszłości.

Podsumowanie

Wielu, o ile nie większość, ekonomistów zapytanych o to, czy polityka go-
spodarcza środkowoeuropejskich rządów powinna zachęcać do wyższych
oszczędności odpowiedziałaby zapewne twierdząco. Uzasadnieniem takiej od-
powiedzi byłoby prawdopodobnie zwrócenie uwagi na znaczne „potrzeby in-
westycyjne” gospodarek śrokowocuropejskich, które w warunkach niskich
oszczędności muszą pozostać niezaspokojonebądź prowadzić do znacznej nie-
równowagi wbilansie obrotów bieżących. Innymi słowy konwencjonalne spoj-
rzenie widzi w akumulacji kapitału bardzo ważny, o ile nie najważniejszy, de-
terminant rozwoju gospodarczego, uznając jednocześnie, że niskie oszczędności
krajowemogą stanowić dla niego nieprzekraczalną barierę. Czy w świetle przed-
stawionych wynikówinterpretacja ta jest w pełni uzasadniona?

Niewątpliwie dane statystyczne dotyczące gospodarki światowej wskazują
nasilny związek między akumulacją kapitału a wzrostem gospodarczym w dłu-
gim okresie. Z drugiej jednak strony, przeprowadzone w ostatnich kilkunastu
latachliczne studia empiryczne wskazują, że wzrost gospodarczy może być
raczej przyczynąniż skutkiem wysokich oszczędnościi inwestycji, zaś krótko-
okresowo korelacja między inwestycjami a wzrostem może być nawet ujemna.
Nie oznacza to, że inwestycje nie oddziałują na tempo wzrostu gospodarcze-
go, lecz raczej, że związek między obiema wielkościami jest złożony i niedo-
statecznie rozpoznany na gruncie empirycznym i teoretycznym. Jednocześnie
analiza przyczynowo-skutkowa Grangera sugeruje, że wpływ stopy oszczędno-
Ści krajowych na wzrost gospodarczy może być niewielki, i to raczej okresy
wysokiego wzrostu wyprzedzają okresy wysokich oszczędności niż odwrotnie.
Ponieważ jednocześnie wysokiemu wzrostowitowarzyszą wysokie inwestycje,
w warunkach niskich oszczędności krajowych nieuniknionejest odnotowanie
wysokiego deficytu obrotów bieżących. Relacja deficytu obrotówbieżących do
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produktu narodowego nie może jednak rosnąć w nieskończoność, choć do-
puszczalnejest, aby rozwijająca się gospodarka otwarta utrzymywałatę rela-
cję na niezerowym poziomie. Jeśli więc, na co wskazują dane empiryczne,
wraz ze wzrostem gospodarczym rosną inwestycje, utrzymanie zrównoważo-
nego wzrostu wymaga, aby rosły także oszczędności. Badania empiryczne nie
dostarczają jednakjednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy wkrajach azja-
tyckich (Japonia, Korea Południowa, Tajwan), które po drugiej wojnie świato-
wej doświadczyły szczególnie szybkiego rozwoju, oszczędności wzrosły w kon-
sekwencji wysokiego wzrostu gospodarczego czy też możeich ekspansja miała
charakter czysto egzogeniczny. W tym drugim wypadku zwiększenie skłonno-
ści do oszczędzania byłoby raczej warunkiem niż konsekwencją utrzymania
długookresowego wzrostu gospodarczego. Pierwsza możliwość jest jednak atrak-
cyjniejsza od strony teoretycznej. Nie szuka ona bowiem, zgodnie z zasadą
Ockhama, przyczyn zewnętrznych tam, gdzie możliwe jest wyjaśnienie zjawi.
ska w sposób endogeniczny. Próbą konstrukcji teoretycznej platformydo ana-
lizy związku między wzrostem gospodarczym a oszczędnościami, są modele
z lormowaniemsię przyzwyczajeń. Ze względu na ich niedostatecznie długą
obecność w teorii ekonomii nie doczekały się one jeszcze wszechstronnej we-
ryfikacji empirycznej. Niemniej jednak stanowią oneinteresujący punkt wyj-
ścia do dalszych badań. Warto zauważyć, że wiele cech tych modeli musi być
wspólne dla wszystkich teorii przewidujących, że wzrost gospodarczy wywo-
łuje zwiększenie się stóp oszczędności. Wzrost gospodarczy spowoduje bo-
wiem wzrost skłonności do oszczędzania, o ile konsumpcja odznaczasię pew-
nym stopniem „lepkości”. Gdybybowiem konsumpcja reagowała natychmiastowo
i wpełni na permanentną poprawęproduktywności(jak mato miejsce w kla-
sycznej teorii PILCH), trwałe zwiększenie tempa wzrostu dochodu (a tym sa-
mym dochodu permanentnego), nie tylko nie wywoływałoby wzrostu oszczęd-
ności, lecz powinno nawet wywołać ich przejściowyspadek (ze względu na to,
że dochódbieżący byłby początkowo niższy od dochodu permanentnego). Ozna-
cza to, że modele przewidująceistotny pozytywny wplyw wzrostu gospodar-
czego na oszczędności muszą przewidywać także, że krańcowaskłonność do
konsumpcji z permanentych szoków dochodowych jest znacznie mniejsza od
jednego. Jeśli więc to właśnie „lepkość” konsumpcji jest przyczyną korelacji
międzywzrostem gospodarczym a skłonnością do oszczędzania, to reakcje
konsumpcji na szoki dochodowe muszą być niewielkie. Tym samym oddziały-
wanie na popyt poprzez instrumenty polityki fiskalnej (np. zmianypodatków
dochodowych) jest mniej skuteczne niż wynikałby to z przewidywań tradycyj-
nej teorii konsumpcji opartej o modele PILCH i separowalną wczasie funk-
cję użyteczności. Z drugiej strony, jeśli poziom oszczędnościjest wdużym
stopniu efektem endogenicznego oddziaływania wzrostu gospodarczego, zale-

z zachęcające do zwiększania oszczędności w kra-
„cych się, poprzez np. utrzymywanie wysokiego oprocentowania

depozytów,stają się mniej przekonujące.
Podsumowując można więc powiedzieć, żeje

którzy widzą wwysokim wzroście gospodarczym ważną przyczynę wysol
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stóp oszczędności, polityka gospodarcza powinna koncentrowaćsię raczej na
stymulowaniu wzrostu gospodarczego poprzez zmiany na poziomie mikro, przy-
kładając jednocześnie mniejszą wagę do kwestii stymulacji konsumpcji i oszczę-
dzania przez bodźce o charakterze makroekonomicznym.
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