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Inwestycje, oszczedno$ci i wzrost gospodarczy
- nowe kierunki badan!

Wtep

Jednym z podstawowych, choé¢ nadal nierozstrzygnietych definitywnie pro-
bleméw makroekonomii jest pytanie, czy inwestycje 1 oszczednosci sg zrédiem
czy tez raczej konsekwencja wzrostu gospodarczego. OdpowiedZ na to pytanie
wydaje si¢ by¢ szczegdlnie wazna dla Polski, ktéra przed ponad dziesieciu laty,
podobnie jak inne panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej, rozpoczela proces
transformacji gospodarki centralnie planowanej w gospodarke rynkowa. Czy
jednak stopy oszczedno$ci krajowych sa wystarczajace dla sfinansowania po-
trzeb inwestycyjnych bylych gospodarek socjalistycznych, czy nie stang sie one
barierg wzrostu gospodarczego, a wysoki deficyt obrotéw biezacych nie zagro-
zi stabilnosci ekonomicznej regionu? Wyczerpujaca odpowiedZ na te pytania
wykracza poza ramy niniejszego tekstu. Jego celem jest natomiast zastanowie-
nie sig, w jakim stopniu zalecenia polityki wspierania oszczednoéci i inwestycji
w krajach rozwijajacych si¢, sa w zgodzie z najnowszymi badaniami empirycz-
nymi i modelami makroekonomicznymi odnoszacymi sie do zwiazku przyczyno-
wo-skutkowego miedzy oszczednosciami, inwestycjami i wzrostem gospodarczym.

Oszczednoéci a inwestycje

Oszczgdnosci mozna definiowaé jako nieskonsumowana cze$é osiagniete-
go dochodu. Oszczgdnoscei gospodarstwa domowego sa wiec przewaga docho-
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du pozostajacego do dyspozycji gospodarstwa domowego nad jego wydatkami
konsumpcyjnymi w danym okresie. Z kolei na poziomie makro oszczednosci
sa réznica miedzy produktem krajowym a konsumpcja gospodarstw domo-
wych i wydatkami konsumpcyjnymi rzadu. Na pierwszy rzut oka réznica mie-
dzy pojeciem oszczednosci rozpatrywanych z punktu widzenia gospodarstwa
domowego 1 calej gospodarki jest wiec czysto semantyczna. Tak jednak nie
jest. Zardwno w przypadku gospodarstwa domowego, jak i kraju oszczedno-
$ci to sposob na przeniesienie dochodu w czasie. Przeniesienie dochodu wy-
maga jednak odpowiedniego $rodka transportu - wehikulu, Z punktu widze-
nia gospodarstwa domowego wehikulem tym moze by¢ lokata bankowa, obligacja
rzadowa, akcja przedsichiorstwa, inwestycja we wlasne przedsiewziecie go-
spodarcze itp. Gospodarstwo domowe moze wiec wybieraé z bardzo szerokie-
go spektrum mozliwych sposobdw oszczedzania, tym szerszego im bardziej roz-
winicta jest gospodarka, w ktérej funkcjonuje. Inaczej jest w przypadku calego
kraju, a zwlaszcza gospodarki zamknietej. Gospodarka zamknieta (czyli np.
gospodarka Swiatowa) jako calosé, dysponuje tylko jednym rodzajem wehiku-
Iu pozwalajacego na przeniesienie dochodu w czasie. Sa to inwestycje, czyli
zakupy dobr kapitalowych (identyfikowanych zwykle z maszynami i urzadze-
niami), ktérych zadaniem jest wytworzenie produktu w przyszlosci. Gospodar-
ka otwarta moze oprécz inwestycji krajowych korzystaé z zagranicznych we-
hikuléw przenoszenia dochodu w czasie. Innymi slowy moze przeznaczac
oszczednoscl na zakup aktywow zagranicznych m.in. w postaci inwestycji bez-
posrednich, zakupu obligacji czy lokat bankowych. Ograniczeniem dla loko-
wania oszczednosci krajowych za granica moga by¢ jednak bariery w przeply-
wie kapitalu miedzy krajami wynikajace np. z barier formalnoprawnych,
asymetrii informacji, kosztéw transakcyjnych lub niepelnej egzekucji kontrak-
téw. O ile takie bariery sa niewielkie nalezaloby oczekiwaé stabej korelacji
miedzy oszczednodciami a inwestycjami krajowymi, w tym zwlaszcza malego
wplywu przejsciowych szokéw dotyczacych krajowych stép oszczednodei (in-
westycji) na krajowe inwestycje (oszczednoéci). Szeroko cytowana praca [Feld-
steina 1 Horioki, 1980] podkresla jednak, ze korelacja miedzy stopa oszczed-
nosci a stopa inwestycji zmierzona w szerokiej probee krajow Swiata przekracza
0,9. Co wigcej, takze zwigzek laczacy przejSciowe fluktuacje stopy oszczedno-
§ci ze zmianami stopy inwestycji jest niewiele stabszy. Innymi stowy wyniki
Feldsteina i Horioki, potwierdzone péZniej wielokrotnie przez innych badaczy
[por. np. Frankel, 1988], [Feldstein i Bacchetta, 1991], [Montiel, 1994], [Ara-
nasio et. al, 2000] wskazuja, ze inwestycje i oszczedno$ci w wigkszosci kra-
jow Swiata sa ze soba silnie dodatnio skorelowane nie tylko w dlugim, lecz
takze w krotkim okresie.

Obserwacje¢ Feldsteina i Horioki, czesto interpretuje si¢ jako argument za
pierwotng rola oszczednosci w ksztaltowaniu sie inwestycji i wzrostu gospo-
darczego. W tym ujeciu niedostateczne oszczednosci stanowia bariere dla in-
westycji, a ich wzrost moze byé warunkiem zwiekszenia tempa akumulacji ka-
pitalu [por. Feldstein i Bacchetta, 1991]. Poziom oszczednosci jest wiec raczej
determinantem niz konsekwencja wysokich inwestycji i wzrostu gospodarcze-
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go. Nie jest to jednak jedyna mozliwa interpretacja. Przyczyna wysokiej kore-
lacji miedzy inwestycjami i oszczednosciami na poziomie makro moze lezec
takze po stronie tych pierwszych. Zwiekszony popyt inwestycyjny moZe np.
oddzialywaé pozytywnie na sklonnos¢ do oszczedzania przez wzrost stopy
procentowej, badZ przez dywersyfikacje ryzyka na poziomie makro, w wyniku
stworzenia nowych wehikuléw do oszczedzania.

Analizujac zwigzek miedzy oszczednosciami, inwestycjami i wzrostem
gospodarczym warto pamietaé, ze gospodarki nie oszczedzaja i nie inwestu-
ja same. Czynig to skladajace sie na nie gospodarstwa domowe i przedsie-
biorstwa. Jest to waine rozréznienie, gdyz fakt, iz dowody empiryczne prze-
mawiaja za wspolzalezno$cia stép oszczedzania i inwestycji nie oznacza, ze
decyzje inwestycyjne sg podejmowane lacznie z decyzjami o konsumpcji
i oszczedzaniu. Gospodarstwo domowe, aby oszczedzaé nie musi inwesto-
waé. Moze inwestowanie zlecié¢ innemu gospodarstwu domowemu, korzysta-
jac z pomocy posrednika finansowego (banku). Oznacza to, ze decyzje gospo-
darstwa domowego dotyczace wyboru miedzy konsumpcjg i oszczedzaniem
moga, cho¢ nie musza, abstrahowaé od sposobu wykorzystania oszczedno-
$ci i jego wplywu na przyszly produkt. Innymi slowy motywy oszczedzania
i inwestowania moga by¢ rézne. Mimo tego rozroznienia, w modelach eko-
nomicznych stosowanych zaréwno w teorii wzrostu gospodarczego, jak i teo-
rii konsumpcji (a zwlaszeza w teorii permanentnego dochodu i cyklu Zycia)
pojeé inwestycji 1 oszczednoscl uzywa sie zamiennie. Przyczynil sie do tego
niewatpliwie, zarejestrowany przez Feldsteina i Horioke, fakt silnego powia-
zania obu wielkosci na poziomie makro. Cena takiego spojrzenia, uzytecz-
nego z punktu widzenia kontroli nad zlozonoscig modeli ekonomicznych, jest
jednak zatarcie réznicy miedzy inwestycjami ex post i ex ante oraz brak
mozliwosci analizy na gruncie teoretycznym zwigzku przyczynowo-skutkowe-
go mogacego potencjalnie laczyé inwestycje i oszczednosci ze sobg nawza-
jem, oraz wplywu, jaki charakier ich wzajemnej relacji wywiera na wzrost
gospodarczy.

Czy oszczednoéei i inwestycje zwiekszaja wzrost gospodarczy?

Przeslanki empiryczne

Fakt, iz w okresach wieloletnich obserwuje sie¢ wspélwystepowanie wzro-
stu produktu i zasobu kapitalu przypadajacego na jednego pracujacego [por.
Kaldor, 1961] wywoluje pytanie o sile i przyczynowo-skutkowy charakter re-
lacji laczacej inwestycje ze wzrostem gospodarczym. Zagadnienie to w ciagu
ostatnich kilkudziesigciu lat doczekalo sie wielu badan empirycznych odnosza-
cych si¢ do pojedynczych panstw, ich wigkszych zbiorowoéci (np. krajéw OECD),
czy nawel calego $wiata. Wigkszos¢ 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 silna dodatnia korelacje laczaca inwestycje i wzrost gospodarczy
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w dlugim okresie. Naturalnym, majacym 200-letnia tradycje, sposobem in-
terpretacji tych obserwacji jest spojrzenie na inwestycje i akumulacje kapita-
tu jako na przyczyne wzrostu gospodarczego. Autorzy roznia sie jednak co
do oceny sily tego wplywu, uznajagc akumulacje kapitalu badz za najwazniej-
sz determinant¢ wzrostu gospodarczego [De Long i Summers, 1991, 1993],
[Young, 1994], badz tez eksponujac raczej role innych czynnikéw, takich jak
stopieni rozwoju rynkéw finansowych [Levine i Renelt, 1992], [King i Levine,
1994] czy postgp techniczny [Barro, 1991], [Sala-i-Martin, 1997]. Przyczyna
tych rozbieznosci moze byé zaréwno dobér badanej probki, jak i zastosowa-
nej metody.

Jesli jednak racje maja ci autorzy, ktorzy przypisuja akumulacji kapitalu co
najwyzej niewielki wplyw na wzrost gospodarczy [por. np. Hall i Jones, 1998],
[Klenow i Rodriguez-Clare, 1999] mozna sadzié, ze pozytywna korelacja mie-
dzy inwestycjami, a wzrostem gospodarczym w dlugim okresie jest w wigk-
szym stopniu konsekwencjg endogenicznoéci inwestycji wzgledem wzrostu niz
viceversa. Warto podkresli¢, ze prace stosujace analize przyczynowo-skutkowa
Grangera [por. Vanhoudt, 1998], [Attanasio et. al., 1999] odnotowaly statystycz-
nie istotna ujemna korelacje miedzy przeszlymi (op6Znionymi) inwestycjami (lag-
ged-investment), a biezacym wzrostem gospodarczym, przy jednoczesnej pozy-
tywnej korelacji taczacej przeszly (opdiniony) wzrost gospodarczy (lagged-growth)
z biezacymi inwestycjami. Innymi slowy autorzy ci argumentuja, e wysokie in-
westycje na ogol poprzedzaja okresy niskiego wzrostu, za§ wysoki wzrost po-
przedza wysokie inwestycje. Obserwacje t¢ mozna interpretowaé badz jako re-
akcje inwestycji na szok dotyczacy oszczednos$ci [Vanhoudt, 1998], badz jako
przestanke do tego, ze inwestycje sa mniej kosztowne w okresie boomu niz re-
cesji [Attanasio et. al., 1999] bedac raczej konsekwencja niz bezposrednig przy-
czyng wzrostu (przynajmniej w krotkim okresie).

Niemniej szeroka literatura empiryczna dotyczy zwiazku migdzy wzrostem
gospodarczym a oszczednoSciami. Podobnie jak w przypadku inwestycji, ba-
dania ekonometryczne wskazujg na wysoka dodatnig korelacje laczaca stopy
oszczednosc i slopy wzrostu gospodarczego [por. np. Houthakker, 1961, 1965],
[Modigliani, 1970, 1986], [Edwards, 1995], [Sala-i-Martin, 1997), [Loayza el.
al., 2000]. Jednoczesnie [por. Poterba et.al., 1994], mieszkancy krajéw rozwi-
jajacych si¢ szybko wykazuja wyzsze stopy oszczedzania od mieszkarncow kra-
jow o niskim tempie rozwoju gospodarczego. Tradycyjna interpretacja tych
obserwacji wskazywala na oszczednosci przeksztalcone w inwestycje, jako na
zrodlo wzrostu gospodarczego, choé np. Modigliani argumentowal, ze mozli-
we jeslt takze istnienie przeciwnej zaleznosei. Stanowisko Modiglianiego zosta-
fo wsparte w ostatniej dekadzie przez wiele badan ekonometrycznych stosuja-
cych analiz¢ Grangera do zbadania zwiazku miedzy oszczednosciami i wzrostem
dochodu na 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], [Attanasio et. al., 2000]. Rezultaty przedstawione w tych pracach
pokazuja, ze wzrost dochodu poprzedza zwickszenie stép oszczednosei, pod-
czas gdy wyzsze oszczednosci rzadko zwiastuja wysoki wzrost. Innymi stowy
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w analizowanych szeregach czasowych zmiana tempa wzrostu gospodarczego
wyprzedza zmiang stopy oszczednosci, a nie odwrotnie. Sila tego efektu jest,
podobnie jak w przypadku inwestycji, zroznicowana, przy czym szczegélnie
istotna korelacja migdzy opodZnionym wzrostem gospodarczym a biezacymi
oszczgdnosciami byla obserwowana w krajach szybko rozwijajacych sie [por.
Dekle, 1993], [Carroll i Weil, 1994].

Tablica 1

Wybrane wyniki empirycznej analizy metodsg Grangera zwigzku inwesiyeji, oszczednoéci | wzrostu
gospodarczego. Wplyw opdénionej zmiennej niczaleinej na biezncq warto$é zmiennej zaleine

gnas |smag|inas | snai |inag gmai

Carroll i Weil - OECD (1993)* 0,155 0,08 - - R
Carroll i Weil - Swiat (1993)* 0,268 0,12 - . . 2
Attanasio, Piccl, Scorcu - 123 kraje (20007 0458 | 0061 | 0082 | 0331 |-1,073 | 0,331

Antanasio, Picd, Scorcu — 50 panstw (2000)** 0318 | 0,028 | 0091 | 0351 [ -0164 | 0369
Ananasio, Picd, Scorcu — 38 panstw [(2000)%* 0,188 | 0,077 | 0237 | 0416 | 0,150 | 0,752
Liberda, Tokarski — 19 krajéw OECD (1999)** | 0,251 0073 | 3,727 | 0661 | 0066 | 1,088
Liberda, Tokarski -OECD + ESW (1999 0303 | 0073 | 37,107 | 0589 | 0,059 | 0471

* - test Grangera dotyczacy uérednionych stép werostu i oszczednosci w okresach piecioletnich;
** — test Grangera dotyczacy nieusrednionych stép wzrostu i oszczednodei

Oszczednosci i inwestycje w teorii wzrostu gospodarczego
i teorii konsumpcji

Obok empirycznej pracy [Kaldora, 1961] fundament dla wspélczesnego ro-
zumienia zjawiska wzrostu gospodarczego dostarczyla teoria sformutowana przez
[Roberta Solowa, 1956] i [Trevora Swana, 1956]. Jej gléwna innowacja bylo
zwricenie uwagi na role, jakg dla wzrostu gospodarczego odgrywa czynnik po-
mijany przez Marksa i marginalistow tj. postep techniczny. W modelu Solowa-
-Swana egzogeniczny rozwoj technologii powoduje nieustanny wzrost wydajno-
sci, co z kolei umozliwia uzyskanie trwalego wzrostu produktu per capita.
Jednoczesnie prawo malejgcych przychodéw ujawnia swe dzialanie w odnie-
sieniu do produkiu przypadajacego na jednostke efektywnej pracy. Innymi slo-
wy postep techniczny jest warunkiem sine qua non wzrostu gospodarczego, zas
akumulacja kapitalu schodzi na drugi plan odgrywajac role tylko w okresie przej-
Sciowym.,

Konkluzja ta 1aczy sig¢ bezposrednio z rolg jaka model Solowa-Swana przy-
pisuje oszczednosciom w gospodarce. Po pierwsze, odnoszac si¢ do gospodar-
ki zamkniglej, utozsamia on oszczednosci z inwestycjami, nierozrozniajac jed-
noczesnie inwestycji ex post i ex ante. Po drugie, wplyw inwestycji (a wiec
i oszczednosci) na wzrost gospodarczy jest inny w krétkim, a inny w dlugim
okresie. Model przewiduje, ze trwaly wzrost sklonnosci do oszczedzania spo-
woduje przejSciowe przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego i akumula-
cj¢ kapitalu przypadajacego na jednostke efektywnej pracy. Jednakie w diu-
gim okresie gospodarka osiaga poziom kapitalu, przy kiérym oszczednosci
(przeksztalcone w nowe inwestycje) wystarczaja jedynie na pokrycie amorty-
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zacji, réwnej sumie stop wzrostu ludnoéci, postgpu technicznego i zuzycia ka-
pitatu. Innymi slowy w modelu Solowa-Swana wyZsze oszczednosci moga
podnie$¢ stope wzrostu gospodarczego jedynie przejéciowo, gdyz w dlugim
okresie zalezy ono tylko od rosnacej egzogenicznie efektywnosci pracy. Trwa-
fe podniesienie stopy oszczednosci spowoduje jednak podniesienie poziomu pro-
duktu per capita, chociaz prawdopobne wielkoSci parametréw modelu wska-
zuja, ze wplyw ten bedzie niewielki [por. Romer, 1996].

W odréznieniu od modelu Solowa-Swana, w ktérym zwigkszenie egzoge-
nicznej stopy oszczednoséci powoduje przejéciowo wigksza akumulacje kapita-
lu i wyzszy wzrost, modele oparte na dynamicznej optymalizacji, w ktérych
zar6wno stopa oszczednosci, jak i stopa wzrostu sg determinowane endoge-
nicznie, dostarczaja jedynie poérednig odpowiedZ na pytanie, czy i w jakim
stopniu wyzsze oszczednodci sa zrodlem wzrostu gospodarczego. Wskazuja
one na dodatnia korelacje, taczaca obie wielkosci, przychylajac si¢ jednocze-
$nie do tradycyjnej interpretacji upatrujacej w inwestycjach, Zrédlo wzrostu.
Do modeli tego typu nalezy klasyczny model wiazacy sie z nazwiskami [Ram-
seya, 1928], [Cassa, 1965) i [Koopmansa, 1965], w ktérym stopa oszczedno-
4ci, zaleznie od warunkéw poczatkowych, przejéciowo roénie lub maleje, da-
zac w oslatecznoéci do stanu ustalonego, w ktérym, podobnie jak w modelu
Solowa-Swana, produkt na jednostke efektywnej pracy nie zmienia sig. Empi-
ryczna estymacja parametréw modelu wskazuje jednak, ze w typowym przy-
padku oszczednosci w kraju rozpoczynajacym proces akumulacji kapitatu z ni-
skiego poziomu i odnotowujacym wzrost gospodarczy powinny rosnaé [por.
Barro i Sala-i-Martin, 1995]. W okresie przejéciowym model przewiduje wigc
pozytywna korelacje miedzy tempem wzrostu gospodarczego, a stopa oszczed-
nosci. W dlugim okresie jednak tempo wzrostu produktu per capita w mode-
lu Ramseya-Cassa-Koopmansa zalezy tylko od postepu technicznego, a stopa
oszczednosci ustalona jest w sposéb optymalny. Warto zauwazyé, ze przewi-
dywanie przejiciowo wyzszych stop oszczednosci w neoklasycznych modelach
wzrostu wigze sig z ich zalozeniem o wyzszych (w poréwnaniu ze stanem
ustalonym) stopach zwrotu z kapitalu na $ciezce siodlowej. Literatura empi-
ryczna wskazuje jednak, ze ani w krajach OECD [por. np. Carroll i Summers,
1991], ani w Japonii [Dekle, 1993] stopy procentowe w okresach szybkiego
wzrostu nie byly szczegdlnie wysokie. Innymi slowy dane empiryczne wskazu-
ja, ze sklonnosci do konsumpcji wzgledem stopy procentowej jest niewielkie,
a wysokie oszczednosci w krajach szybko rozwijajacych sie wynikaja raczej
z innych czynnikéw niz wysokie stopy procentowe.

Technikami dynamicznej optymalizacji posluguja si¢ takze, powstale w ostat-
nich dwoch dekadach, modele skiadajace sie na tzw. teori¢ wzrostu endoge-
nicznego pochodzace m.in. od Lucasa, Romera i Rebelo [por. Barro i Sala-
-i-Martin, 1995]. Mimo Ze modele te nie przedstawiaja w pelni jednorodnego
obrazu determinantéw wzrostu gospodarczego, ich wspdlng cecha jest wska-
zywanie na role, jaka w tym procesie odgrywa kapital ludzki, wyznaczajacy
endogenicznie tempo postepu technicznego. Wigkszos¢ nowych modeli wzro-
stu przewiduje pozytywna korelacje migdzy stopa oszczednosci a tempem wzro-
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stu gospodarczego nie tylko w krétkim, lecz takie w dlugim okresie. Zaleinie
od modelu przyczyna powodujaca to zjawisko moze byé np. zwigkszanie praw-
dopodobienstwa innowacji technicznych przez inwestycje w sektorze R&D (jak
np. w tzw. modelach zmiany technologicznej — technological change models —
[por. Romer, 1987] lub niewystepowanie prawa malejacych przychodéw w ca-
lej gospodarce (jak w przypadku modeli z klasy AK — por. [Rebelo, 1991] badz
w sektorze odpowiedzialnym za ,produkcje” kapitalu ludzkiego (jak w mode-
lu [Lucasa, 1988] i [Uzawy, 1965]. Innymi stowy modele te przewiduja, ze sto-
pa wzrostu produktu per capita w stanie ustalonym jest pochodna parame-
trow determinujacych takze wysoko$¢ oszczednosci. Zwickszenie sklonnosci
do oszczedzania, poprzez np. zmiang stopy dyskontowej lub miedzyokresowej
stopy substytucji, podnosi jednoczeénie tempo wzrostu gospodarczego w dlu-
gim okresie. T¢ cechg modeli wzrostu wewnetrznego zwykle interpretuje sie
jako argument za trwalym, dodatnim wplywem wysokich oszczednosci na
tempo wzrostu gospodarczego.

Konkluzja, iz wyzsze oszczednosci sa Zrédlem szybszego wzrostu gospo-
darczego, za$ wyzszy wzrost albo w ogéle nie generuje wiekszych oszczedno-
sci, albo jego wplyw na oszczednosci jest znacznie mniejszy od wplywu oszczed-
nosci na wzrost, nie jest jednak na gruncie teoretycznym oczywista. [Modigliani,
1970, 1986] argumentowal, ze w ramach modeli permanentnego dochodu
i cyklu zycia, opartych o schemat nakladajacych sie pokolefi, mozliwe jest
uzyskanie zaleZnosci przeciwnej tj. sytuacji, w ktérej to wzrost gospodarczy
zwigksza oszczednosci. Wniosek Modiglianiego opieral si¢ na spostrzezeniu,
ze w sytuacji wzrostu gospodarczego pokolenie miodsze jest bogatsze od po-
kolenia starszego, a co za tym idzie, zawigzywane oszczednoéci mlodszych po-
kolefi przewyzszaja rozwiazywane oszczednosci pokolen starszych w wyniku
czego przecietna krajowa stopa oszczednosci roénie. Aby jednak podejscie Mo-
diglaniego zachowalo swoja moc wyjasniajaca takie w probee zlozonej z wie-
lu krajéw Modigliani posluguje si¢ zalozeniem, ze oczekiwana stopa wzrostu
dochodéw jednostek jest taka sama we wszystkich krajach. Innymi stowy wg
ujecia Modiglianiego nawet w okresach poréwnywalnych z czasem zycia jed-
nostki, konsumenci w szybko rosnacej gospodarce oczekuja takiego samego
wzrostu swoich dochodéw jak konsumenci w gospodarce wolnorozwijajace;
sig. To zalozenie, zwlaszcza w kontekscie braku niepewnoéci, ktérym poslugu-
je si¢ wigkszos¢ modeli tej klasy, wydaje sie zbyt daleko idace. Trudno jest bo-
wiem uzasadni¢, dlaczego konsumenci Zyjacy w szybko rozwijajacych sie go-
spodarkach mieliby ignorowa¢ fakt, iz ich dochody rosna szybciej niz dochody
osob w krajach o niewielkim tempie wzrostu gospodarczego. Jezeli odrzuci-
my to zalozenie, to musimy wziaé pod uwage takze wplyw na decyzje kon-
sumpcyjne osob mlodych wywierany przez ich oczekiwania co do wzrostu do-
chodéw w przyszloéci. Nietrudno zauwazyé [por. np. Tobin, 1967], ze wplyw
len powinien by¢ negatywny tzn. osoby oczekujace wysokiego tempa wzrostu
swoich dochodéw w przyszloéci powinny, dla zwickszenia swojej uzyteczno-
Sci, oszczgdza¢ mniej od 0s6b oczekujacych niskiego tempa wzrostu. W przy-
padku gdy osoby mlode nie napotykaja ograniczen plynnosci, nalezaloby sie
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nawet spodziewaé ujemnych oszczednosci, w postaci zadluZenia splacanego
z wyzszych dochodéw w przyszlosci. Oznacza to, ze efekt netto obu dzialaja-
cych w przeciwnym kierunku zjawisk jest co najmniej niewiadomy, cho¢ jak
wskazuja obliczenia [por. Carroll (1991)] dla prawdopodobnych wartosci pa-
rametréw modelu, efekt majatkowy, zwiazany z oczekiwaniami co do przy-
szlego dochodu, przewaza nad efektem ,miedzypokoleniowej agregacji”, zwia-
zanym z odmienna charakterystyka pokolen miodych i starych. Empirycznym
wsparciem dla tej krytyki sa m.in. prace [Deatona i Paxson, 1994, 2000],
w ktorych wskazano, ze zalozenie o oszczedzaniu przez generacje miodsze i roz-
wiazywaniu oszczednoéci przez pokolenia starsze nie znajduje potwierdzenia
w danych.

Modele konsumpcji z formowaniem si¢ przyzwyczajef

Rosnaca liczba dowodéw empirycznych wskazujacych, ze wzrost gospo-
darczy moze byé w wiekszym stopniu przyczyna niz konsekwencjg wysokich
oszczednosci, zwrodcila uwage badaczy zajmujacych si¢ teoria konsumpcji na
niedostateczne ujecie tej kwestii w istniejacych modelach ekonomicznych.
Wyjasnienie od strony teoretycznej obserwowanej zalezno$ci migedzy wzro-
slem gospodarczym a oszczedno$ciami wpisalo si¢ w szersza debatg poswig-
cong rozbiezno$ciom miedzy przewidywaniami tradycyjnych modeli kon-
sumpcji opartych o koncepcje dochodu permanentnego i cyklu zycia (tzw.
modelach PILCH — Permanent Income Life Cycle Hipotesis models) i dany-
mi empirycznymi (szersze oméwienie tych rozbieznoéci znajduje sie np. w [Car-
roll i Weil, 1994]. Naturalnym kierunkiem poszukiwan bylo zalozenie, Ze sto-
sowanie standardowo w modelach PILCH funkcji chwilowej uzytecznosci
nalezacych do klasy CRRA, moze prowadzi¢ do nadmiernych uproszczen, eli-
minujac wazne efekty miedzyokresowe. Podstawowsa cecha funkcji naleza-
cych do tej klasy jest bowiem separowalnoéé uzytecznosci wzgledem czasu,
dzieki czemu konsumpcja z okresu t nie wplywa na uzytecznos¢ osiagang przez
konsumenta w okresie t+1. Idea, ze przeszta konsumpcja moze oddzialywac
na biezace decyzje konsumenta, wspomniana juz przez [Duesenberry’ego,
1949], lecz na dlugi czas prawie nieobecna w modelach makroekonomicznych,
zostala przypomniana przez takich badaczy, jak [van de Stadt, Kapteyn i Ge-
er, 1985], [Abel, 1990], [Constantinides, 1990] czy [Carroll i Weil, 1994] i za-
stosowana zaréwno do teorii konsumpcji [Carroll i Weil, 1994] jak i teorii fi-
nansow [Abel, 1990], [Campbell i Cochrane, 1999], [Fuhrer i Klein, 1998],
[Fuhrer, 2000], a ostatnio takze teorii wzrostu [Carroll, Overland i Weil,
2000]. Badacze ci zalozyli, Ze uzytecznos¢ konsumenta w chwili t, zalezy nie
tyle od poziomu konsumpcji w tym okresie (C,), ale raczej od jej relacji
wzgledem poziomu odniesienia (H;) — tzw. zwyczaju (ang. habit), uzaleznio-
nego od konsumpcji osiagnietej w okresach poprzednich. Przykladem takiej
funkcji uzytecznosci, stosowanej do wyjas$nienia zaleznosci migdzy wzrostem
gospodarczym a oszczednosciami, jest funkcja w postaci multipliklatywnej
zaproponowana przez [Abela, 1990]
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1-
u(C, H) = {C':L_hi

gdzie p =1 jest miedzyokresowa stopa substytucji, za$ y znajdujace sie w prze-
dziale [D,1] oddaje sile z jaka przeszia konsumpcja ,zakumulowana” w posta-
ci zwyczaju (H,) oddzialuje na biezaca konsumpcje (C,). Innymi slowy, gdy
v =0 konsument kieruje si¢ tyvlko biezacym poziomem konsumpcji, zas gdy y =1,
na wybdr wplywa tylko wzgledny poziom konsumpcji w stosunku do zwycza-
ju H,. Modele z formowaniem sie przyzwyczajen (HF - habit formation models)
zakladaja, ze H, zmienia si¢ wedlug nastepujacej reguly

H,., = H + MC,— H)

gdzie wspolczynnik L>=0 okresla szybkos¢ z jaka zwycza) H, adaptuje sie do
poziomu konsumpcji C,. Wyzsze A oznacza, ze konsument przywiazuje wigksza
wage do niedawnej historii swojej konsumpcji. Analiza zaleznoséci miedzy wzro-
stem gospodarczym a oszczednosciami w oparciu o modele HF zapoczatkowa-
na przez [Carrolla i Weila, 1994], zostala nastgpnie znacznie rozwini¢ta i po-
glebiona przez [Carrolla, Overlanda i Weila, 1997, 2000], a zwlaszcza przez
[Carrolla, 2000, 2001]. [Carroll, 2000] analizuje problem reprezentatywnego
agenta maksymalizujacego oczekiwang uzyteczno$é konsumpcji w cyklu zycia

r
max u (C, H) + E, Y, f'u (C, H,)

pw. B
Hyy = :+MC1_H:}
X = R{XFCF}+YI+I

gdzie R=(1+r) jest stopy zwrotu z kapitalu, za$ Y., jest niepewnym docho-
dem osiggnietym w okresie t+1, kiérego warto$é zalezy zaréwno od tempa
wzrostu gospodarczego G=(1+g), jak i od czynnikéw losowych (przejscio-
wych i permanentnych szokéw) dotyczacych tylko konsumenta. Stochastycz-
ny charakter modelu powoduje, ze nie jest mozliwe przedstawienie jego roz-
wigzania w sposob analityczny. Numeryczne symulacje pokazuja jednak, ze
model ten jest w stanie wyjasnié, dlaczego szyvbki wzrost gospodarczy w kra-
jach Dalekiego Wschodu poprzedzal pojawienie sie bardzo wysokich stop
oszczedzania. Model przewiduje, ze permanentne podniesienie tempa wzro-
slu gospodarczego G wywola proces stopniowego zwickszania si¢ stopy oszczed-
nosci, trwajacy do momentu ,internalizacji” tego wzrostu przez kumulacje
zwyczaju H,. Warunkiem wystapienia tego efekiu w stopniu wystarczajacym
do wyjasnienia danych empirycznych jest jednak zaloienie, ze sila oddzialy-
wania przyzwyczajenl konsumpeyjnyeh jest znaczna (A=0,8) za$ konsumenci
cechujg sie bardzo wysokim motywem przezornosciowym (p>=11). Dzieje
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sie tak dlatego, ze w wypadku braku niepewnosci co do dochodu Y, (tzn. za-
lozeniu, ze dochdd nie jest zmienna losowa) stacjonarnym rozwiazaniem mo-
delu jest

s s 1 +yl-p} P{
= (1 waren) (14 25

Posta¢ rozwiazania stacjonarnego w modelu z formowaniem sie przy-
zwyczajen i brakiem niepewnosci jest wigc jakosciowo identyczna z rozwiaza-
niem stacjonarnym modelu bez formowania sie przyzwyczajen. Oznacza 1o, Ze
sam fakt formowania sie przyzwyczajen nie wystarcza do uzyskania efektu
zwickszenia si¢ oszczednosci w odpowiedzi na zwigkszenie sie tempa wzrostu
gospodarczego. Jak pokazuja symulacje przeprowadzone przez Carrolla dla
przypadku ¥ = 0 niewystarcza do tego rowniez istnienie niepewnosci co do
przyszlego dochodu, ktéremu nie towarzyszy .lepko$é¢” konsumpeji (wzrost
oszczednoscl w wyniku zmiany tempa wzrostu nastepuje, jest jednak nie-
wielki). Oznacza to ze powodem tego, ze zachowanie sie modelu HF rézni sie
w sposéb istotny od zachowania si¢ modelu klasycznego (co pokazuja symu-
lacje numeryczne), jest polaczenia oddzialywania bardzo silnego efekiu prze-
zornoéciowego w warunkach niepewnosci z efektami miedzyokresowymi ge-
nerowanymi przez formowanie si¢ przyzwyczajen.

Istnienie motywu przezornosciowego na poziomie wymaganym do przy-
pisania istotnej czesci wysokich stdp oszczednosci w krajach Dalekiego Wscho-
du bardzo wysokiemu wzrostowi gospodarczemu, osiagnietemu przez te kra-
je po drugiej wojnie §wiatowej, wydaje si¢ nieprawdopodobne. Jednakze
Carroll argumentuje, Zze podobne wielko$ci parametréw wymagane sg przez
autordow zajmujacych sie formowaniem sie przyzwyczajen w kontekscie wy-
ceny aktywow do wyjasnienia szeregu zjawisk z zakresu teorii finanséw
m.in. procyklicznego charakteru zmian cen akeji i antycyklicznej zmienno-
Sci stop zwrotu z inwestycji gieldowych, czy wreszcie krotko i diugotermi-
nowej wielkosci premii za inwestycje w kapital wlasny (tzw. equity premi-
mum puzzle — por. [Campbell i Cochrane, 1999]. Nalezy podkresli¢, ze gdy
zalozenie o silnym motywie przezornosciowym (p > =11) zostanie nieco
oslabione, zdolnosé¢ wyjasniajaca modelu obnizy si¢, lecz nie zostanie zupel-
nie wyeliminowana.

Istotnym uproszczeniem przyjetym przez modele konsumpcji z formowa-
niem si¢ przyzwyczajen jest to, ze abstrahuja one od charakteru wehikulu po-
zwalajgcego na przeniesienie oszczednosci w czasie. W szczegodlnosci pomijaja
one rolg, jaka dla w zwiazku migdzy oszczgdnosciami a wzrostem gospodar-
czym odgrywaja inwestycje, nie pozwalajac tym samym na analize ich poten-
cjalnego wplywu na poziom oszczednosci. Niewatpliwa zaleta modeli HF jest
jednak zdolnoé¢ do odpowiedzi na pytanie, dlaczego stopa oszczednosci w Ja-
ponii wzrastala do polowy lat siedemdziesiatych, by potem zaczaé spada¢, zas
stopa oszczednosci w Korei Poludniowej czy na Tajwanie byla poczatkowo ni-
ska, by nastgpnie gwaltownie wzrosna¢ (por. wykres 1).
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Wykres 1
Stopa wzrostu gospodarczego i oszezgdnosei prywatnych w Japonil, Korel | na Tajwanie
Stopa wrrostu gospodarczego | oszczpdnoscl prywatmych

w Japonil [1980-1994)
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Modele HF nie musza przy tym odwolywaé si¢ do zewnetrznych przyczyn
w postaci egzogenicznej zmiany sklonnosci do oszczedzania. Wyjasniaja one
jednoczesnie korelacj¢ migdzy oszczednosciami a wzrostem gospodarczym wi-



12 GOSPODARKA NARODOWA Nr 7-8/2002

doczna w miedzynarodowych badaniach poréwnawczych i w szeregach cza-
sowych dotyczacych wybranych gospodarek. Jednoczeénie pokazuja, ze szyb-
ki wzrost moze generowaé wysokie oszczednosci w okresie kilkunastoletnim,
przy jednoczesnym utrzymywaniu si¢ stopy procentowej na niskim poziomie,
co pozostaje w pelnej zgodzie z danymi empirycznymi.

Czy jednak rola przyzwyczajen w ksztaltowaniu decyzji o konsumpcji i oszcze-
dzaniu znajduje potwierdzenie w danych statystycznych? Wydaje sig, ze sto-
sunkowo niedluga historia modeli HF wyklucza jednoznaczng odpowiedZ na
to pytanie. Empiryczne dowody na role, jakg przyzwyczajenia moga odgrywac
w zachowaniach konsumpcyjnych, przedstawili ostatnio [Fuhrer i Klein, 1998]
oraz [Fuhrer, 2000]. Jednoczeénie jednak [Dynan, 2000] wskazuje, ze dane do-
tyczace amerykanskich gospodarstw domowych nie potwierdzajg statystycznie
istotnej roli przyzwyczajen w podejmowaniu decyzji konsumpeyjnych. Wydaje
sie, ze nastepne badania empiryczne z tego zakresu pozwola na weryfikacje
modeli HF w przyszloéci.

Podsumowanie

Wielu, o ile nie wigkszo$¢, ekonomistéw zapytanych o to, czy polityka go-
spodarcza $rodkowoeuropejskich rzadéw powinna zachecaé¢ do wyzszych
oszczednoéci odpowiedziataby zapewne twierdzaco. Uzasadnieniem takiej od-
powiedzi byloby prawdopodobnie zwrécenie uwagi na znaczne ,potrzeby in-
westycyjne” gospodarek Srokowoeuropejskich, ktére w warunkach niskich
oszczednosci muszg pozostaé niezaspokojone badz prowadzi¢ do znacznej nie-
réownowagi w bilansie obrotéw biezacych. Innymi slowy konwencjonalne spoj-
rzenie widzi w akumulacji kapitalu bardzo wazny, o ile nie najwainiejszy, de-
terminant rozwoju gospodarczego, uznajac jednoczeénie, ze niskie oszczednosci
krajowe moga stanowic dla niego nieprzekraczalna bariere. Czy w Swietle przed-
stawionych wynikéw interpretacja ta jest w pelni uzasadniona?

Niewatpliwie dane statystyczne dotyczace gospodarki $wiatowej wskazuja
na silny zwiagzek miedzy akumulacja kapitalu a wzrostem gospodarczym w diu-
gim okresie. Z drugiej jednak strony, przeprowadzone w ostatnich kilkunastu
latach liczne studia empiryczne wskazujg, 2ze wzrost gospodarczy moze byé
raczej przyczyna niz skutkiem wysokich oszczednoéci i inwestycji, zas krétko-
okresowo korelacja migdzy inwestycjami a wzrostem moze by¢ nawet ujemna.
Nie oznacza to, ze inwestycje nie oddzialujg na tempo wzrostu gospodarcze-
go, lecz raczej, ze zwiazek miedzy obiema wielkosciami jest zlozony i niedo-
slatecznic rozpoznany na gruncie empirycznym i teoretycznym. Jednoczesnie
analiza przyczynowo-skutkowa Grangera sugeruje, ze wplyw stopy oszczedno-
$ci krajowych na wzrost gospodarczy moze byé niewielki, i to raczej okresy
wysokiego wzrostu wyprzedzaja okresy wysokich oszczednoéei niz odwrotnie.
Poniewaz jednocze$nie wysokiemu wzrostowi towarzysza wysokie inwestycje,
w warunkach niskich oszczednosci krajowych nieuniknione jest odnotowanie
wysokiego deficytu obrotéw biezacych. Relacja deficytu obrotéw biezacych do
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produktu narodowego nie moze jednak rosna¢ w nieskoficzonoéé, choé do-
puszczalne jest, aby rozwijajaca sie gospodarka otwarta utrzymywala te rela-
cje na niezerowym poziomie. Jesli wigc, na co wskazuja dane empiryczne,
wraz ze wzrostem gospodarczym rosna inwestycje, utrzymanie zréownowazo-
nego wzrostu wymaga, aby rosly takze oszczedno$ci. Badania empiryczne nie
dostarczaja jednak jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy w krajach azja-
tyckich (Japonia, Korea Poludniowa, Tajwan), ktére po drugiej wojnie Swiato-
wej doswiadczyly szczegdlnie szybkiego rozwoju, oszczednosci wzrosly w kon-
sekwencji wysokiego wzrostu gospodarczego czy tez moze ich ekspansja miala
charakter czysto egzogeniczny. W tym drugim wypadku zwigkszenie sklonno-
éci do oszczedzania bvloby raczej warunkiem niz konsekwencja utrzymania
dlugookresowego wzrostu gospodarczego. Pierwsza mozliwosc jest jednak atrak-
cyjniejsza od strony teoretycznej. Nie szuka ona bowiem, zgodnie z zasada
Ockhama, przyczyn zewnetrznych tam, gdzie mozliwe jest wyjasnienie zjawi-
ska w sposéb endogeniczny. Proba konstrukeji teoretyeznej platformy do ana-
lizy zwiazku migdzy wzrostem gospodarczym a oszczednosciami, sg modele
z formowaniem sig przyzwyczajefi. Ze wzgledu na ich niedostatecznie dlugg
obecnos¢ w teorii ekonomii nie doczekaly si¢ one jeszcze wszechstronnej we-
ryfikacji empirycznej. Niemniej jednak stanowig one interesujacy punkl wyj-
$cia do dalszych badan. Warto zauwazyé, ze wiele cech tych modeli musi byé
wspdlne dla wszystkich teorii przewidujacych, ze wzrost gospodarczy wywo-
luje zwickszenie sie stép oszczednosci. Wzrost gospodarczy spowoduje bo-
wiem wzrost sklonnoéei do oszezedzania, o ile konsumpeja odznacza sie pew-
nym stopniem lepkosci”. Gdyby bowiem konsumpcja reagowala natychmiastowo
i w pelni na permanentna poprawe produktywnoéci (jak ma to miejsce w kla-
syczne] leorii PILCH), trwale zwigkszenie tempa wzrostu dochodu (a tym sa-
mym dochodu permanentnego), nie tylko nie wywolywaloby wzrostu oszczed-
noéci, lecz powinno nawet wywolac ich przejsciowy spadek (ze wzgledu na to,
ze dochid biezacy bylby poczatkowo nizszy od dochodu permanentnego). Ozna-
cza to, z¢ modele przewidujace istotny pozytywny wplyw wzrostu gospodar-
czego na oszczednoscl musza przewidywac takie, ze krancowa sklonnosé do
konsumpcji z permanentvch szokow dochodowych jest znacznie mnigjsza od
jednego. Jesli wige to wlasnie ,lepkosc” konsumpcji jest przyczyna korelacji
miedzy wzrostem gospodarczym a sklonnoscia do oszczedzania, to reakcje
konsumpcji na szoki dochodowe musza byé niewielkie. Tym samym oddzialy-
wanie na popyt poprzez instrumenty polityki fiskalnej (np. zmiany podatkéw
dochodowych) jest mniej skuteczne niz wynikalby to z przewidywan tradyeyj-
nej teorii konsumpcji opartej o modele PILCH i separowalna w czasie funk-
cje uzytecznoici. Z drugiej strony, jesli poziom oszczednosci jest w duzym
stopniu efektem endogenicznego oddzialywania wzrostu gospodarczego, zale-
cenia polityki gospodarczej zachecajace do zwigkszania oszczednosci w kra-
jach rozwijajacych sig, poprzez np. utrzymywanie wysokiego oprocentowania
depozytdw, staja sic mniej przekonujace.

Podsumowujac mozna wiec powiedzied, #ze jesli racje maja ci ckonomisci,
ktorzy widza w wysokim wzroécie gospodarczym wazna przvezyne wysokich
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stop oszczednosci, polityka gospodarcza powinna koncentrowac sig raczej na
stymulowaniu wzrostu gospodarczego poprzez zmiany na poziomie mikro, przy-
kladajac jednoczesnie mniejsza wage do kwestii stymulacji konsumpcji i oszcze-
dzania przez bodzce o charakierze makroekonomicznym.
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