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Michat BRZOZA-BRZEZINA®

Wplyw polityki pienigeznej na oszczednosci
i inwestycje w gospodarce!

Wstep

W ostatnich latach inwestycje i oszczednosci niezwykle czesto znajduja sie
w centrum zainteresowania politykéw gospodarczych. Za podstawowa przy-
czyng tego zjawiska mozna uznaé podstawowa role, jaka ksztaltowanie sie
tych strumieni odgrywa w determinowaniu potencjatu produkcyjnego gospodar-
ki. Jednym z podstawowych zagadnien, zwiazanych z rola polityki gospodar-
czej w ksztaltowaniu inwestycji i oszczednosci, jest wplyw jaki na te zmienne
wywiera polityka pienigzna. Celem ponizszego opracowania bedzie teoretycz-
ne i empiryczne przebadanie tego problemu. Postaram sie udzieli¢ w nim od-
powiedzi na pytanie, czy i w jakim zakresie bank centralny moze wplywaé na
strumienie oszczednosci i inwestycji.

Warto przy tym zauwazy¢, ze literatura niezbyt chetnie podejmowata w ostat-
nich latach ten temat, skupiajac sie raczej na roli polityki fiskalnej i struktu-
ralnej. Tak wigc baza teoretyczna do prowadzenia badan wydaje si¢ do§¢ wa-
ska. Ponadto w polskich warunkach, istotna przeszkoda jest, dajacy sie we znaki
ekonomistom réwniez przy innych okazjach, ciagly brak danych. Szeregi cza-
sowe sg krotkie, a transformacja gospodarki pozostawila w nich gleboki §lad
w postaci zmian strukturalnych. Trzeba jednak przyznaé, iz w ciagu ostatnich
lat polskie szeregi czasowe i tak wydluzyly si¢ na tyle, ze umozliwiaja budo-
wanie niewielkich modeli ekonometrycznych, ktére, przynajmniej w przyblize-
niu, pokazuja zaleznoéci rzadzace gospodarka.

Artykul zostal podzielony na trzy czesci. W czeéci pierwszej, opisana zo-
stanie zaleznos¢ pomigdzy inwestycjami i oszczednosciami w malej, otwartej
gospodarce. Ponadto oméwione zostang determinanty oszczednosci i inwesty-
cji w gospodarce. Do dalszych badan wybrane zostana te czynniki, ktére po-
siadaja wyraZny zwiazek z polityka pienieina.

Czes¢ druga poswigcona zostanie oméwieniu wplywu polityki pienieznej
na oszczednosci i inwestycje z wykorzystaniem wyselekcjonowanych w czesci
pierwszej kanaléw. W szczegolnosci rozpatrywany bedzie wplyw banku cen-
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tralnego na zmienne bedace tematem opracowania poprzez polityke stopy
procentowej i poprzez wplyw na stabilizacje makroekonomiczna. Oméwiona
zostanie rola naturalnej stopy procentowej w polityce pienigznej.

W czesci trzeciej przedstawione zostana wyniki badan empirycznych prze-
prowadzonych dla Polski. Szczegblowe] analizie poddane zostanie ksztatltowa-
nie sie stép oszczednoéci i inwestycji w latach 1992-2002, oraz wplvw stop
procentowych banku centralnego na te zmienne.

Artykul konczy podsumowanie, w ktérym zebrane zostana najwaizniejsze
wnioski uzyskane w poprzednich rozdzialach oraz sformulowane zostang za-
lecenia dla polityki pienieznej.

Oszczednosci i inwestycje w malej otwartej gospodarce

Polska zaliczana jest do grupy malych otwartych gospodarek. Od wielu lat
wspdlczynnik otwartosci mierzony udziatem handlu zagranicznego (suma im-
portu i eksportu) w PKB waha sie w okolicach 50%, czyli na poziomie zbli-
zonym do innych, $redniej wielkosci krajow europejskich. Przeplywy kapitalo-
we zostaly w znacznym stopniu zliberalizowane, a usuniecie ostatnich przeszkéd
dla swobodnego przeplywu kapitatu jest kwestia kilku lat?. Tak wigc zasadne
wydaje si¢ rozpatrywanie naszej sytuacji przez pryzmat teorii i doSwiadczen
zwiazanych z innymi malymi otwartymi gospodarkami.

Zwiazek pomiedzy oszczedno$ciami i inwestycjami

Za punkt wyjécia przyjeto gospodarke zamknigta. Jak wiadomo z przeksztal-
cenn rownan definicyjnych rachunkowosci narodowej, przy braku przephywéw
kapitalowych migdzy krajem i zagranica, oszczednosci krajowe zawsze muszg
by¢ réwne inwestycjom. Zmienna réwnowazaca wyzej wymienione kategorie
jest realna stopa zwrotu z aktywéw finansowych. Ewentualny egzogeniczny
spadek oszczgdnosci (przesunigcie krzywej S na rys. 1) doprowadzi do wzro-
stu realnej stopy procentowej (R), tak aby na rynek powrdcila réwnowaga.

Rys. 1. Oszczednosei § inwestycje w gospodarce zamknigtej

R

51

I  Najprawdopodobniej stosunkowo najdluzej potrwa liberalizacja handlu ziemia. W ramach
negocjacji akeesyjnych Polsce udale sie wynegocjowad 12-letni okres przejéciowy.
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Inaczej sytuacja wyglada w przypadku gospodarki otwartej, gdzie realna
stopa procentowa jest dana z zewnatrz. Oznacza to, ze dla np. uzupelnienia
niedoboru oszczednosci, gospodarka moze pozyczac kapital za granica po
tamtejszej stopie procentowej. Tym samym, na rynku nie musi panowac row-
nowaga pomiedzy krajowymi oszczednoéciami i inwestycjami. Zalozenie o nie-
wielkich rozmiarach gospodarki (jak najbardziej prawdziwe w przypadku Pol-
ski) sprawia, ze nie trzeba bra¢ pod uwage ewentualnego wplywu szoku na
rynku krajowym na poziom $wiatowej stopy procentowej. Przykladows sytu-
acje obrazuje rys. 2. Po egzogenicznym spadku oszczednosci stopa procento-
wa pozostaje bez zmian, kraj natomiast zaczyna sie zadluza¢. Przyrost zadlu-
zenia definiowany jest jako saldo rachunku obrotéw biezacych (CA od current
account). Przeksztalcajac tozsamoéci rachunkowosci narodowej mozna poka-
zaé, iz saldo to jest réwne zaréwno roznicy pomiedzy krajowymi oszczedno-
éciami (strumien) i inwestycjami, jak réwniez sumie sald bilansu handlu to-
warami i uslugami oraz dochodéw netto z czynnikéw produkcji ulokowanych
za granica. Ta ostatnia prawidlowos¢ wykorzystywana jest w metodologii bi-
lansu platniczego [por. J. Sachs, F Larrain, 1993, rozdz. 6].

Rys. 2. Oszezednofci | inwestycje w gospodarce otwartej

51

Oczywiscie opisane modele implikuja réine wzorce zachowan dla polityki
gospodarczej. Jezeli celem polityki jest zwiekszenie inwestycji, to w gospodar-
ce zamknietej nie ma szczegolnego znaczenia, czy odbedzie si¢ to poprzez
wplyw bezposredni (na inwestycje) czy tez posredni (na oszczednosci). Ponie-
wai rynek bedzie dazyl do zréwnowazenia obu strumieni, oba rodzaje polity-
ki beda réwnowaine.

Inaczej sprawa wyglada w gospodarce otwartej. Skutkiem zwickszania nakfa-
déw inwestycyjnych nie bedzie tym razem wzrost oszczednosci, lecz wzrost defi-
cytu obrotéw biezacych?. Natomiast politvka pobudzania oszczednoéci nie po-
winna wywiera¢ zadnego wplywu na inwestycje, a jedynie na poprawienie CA.

Tak réine implikacje modeli staly sie przyczyna wzmozonych badan empi-
rycznych, majacych na celu ustalenie, ktory model w wiekszym stopniu odpo-
wiada rzeczywisto$ci gospodarek uznanych za male i otwarte. Najbardziej

3 Szczegolowy opis tej zaleinodci przedstawiaja [I.M. Nason i I.H. Rogers, 1999],
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znany test zaproponowany zostal przez [Feldsteina i Horioke, 1980] i oparty
byl na estymacji parametréw nastepujacego réwnania:
L (1)
r I
gdzie I oznacza krajowe inwestycje, S krajowe oszczednosci, za$ Y produkt
krajowy brutto.

Zgodnie z argumentami autoréw, wyestymowanie parametru f zblizonego
do zera powinno sklania¢ do przyjecia tezy o znacznym stopniu otwartosci go-
spodarki (oszczednosci nie wywieraja zadnego wplywu na inwestycje, a jedy-
nie na rachunek biezacy), natomiast § bliskie jednosci powinno oznaczaé, ze
gospodarka jest zamknieta (pelne przelozenie wzrostu oszczednosci na wzrost
inwestycji). Zaskakujaco wyniki badania dla krajow OECD pozwolily uzyskaé
szacunek parametru § ok. 0,9. Inne badania przeprowadzane pézniej dla in-
nych okreséw i krajéw prawie zawsze dawaly wynik powyzej 0,7 [M.P. Deve-
reux, 1996]. Poniewaz nie wydaje sig, aby polska gospodarka mogla by¢ uzna-
na za bardziej otwarta od wigkszosci pozostalych krajéw OECD?, nalezy chyba
przyjac, ze przynajmniej w sensie wspolzaleznosci oszczednosci i inwestyciji
blizej nam do modelu gospodarki zamknietej ni otwarte;.

Determinanty inwestycji

Na stope inwestycji wplywa wiele czynnikéw. Ponizej przedstawione zosta-
ng czynniki najczgsciej wymieniane w literaturze, nastepnie wyselekcjonowa-
ne zostang te, na ktére wplyw moze wywierac polityka pieni¢zna. Ze wzgledu
na ograniczong objetos¢ artykulu, opis determinantéw inwestycji zostanie ogra-
niczony do niezbednego minimum, tak aby pozostawi¢ miejsce na oméwienie
roli polityki pienigznej w procesie ich ksztaltowania. Szczegélowy opis deter-
minantéw oszczednosci i inwestycji zawiera np. opracowanie [OECD, 2001].

Przedsigbiorstwa inwestuja w celu osiagniecia zysku. Oznacza to, ze po-
dejmujac decyzj¢ o rozpoczeciu inwestycji oczekuja, iz suma przychodéw
przewyzszy koszty. Oczywiscie koszty i przychody rozlozone sa w czasie, tak
wigc dla poréwnania obu strumieni nalezy obliczy¢ ich wartos¢ biezaca. War-
to zwrdci¢ uwage, Zze w przypadku dyskontowania przychodéw, spora role
moze odgrywaé réwniez czynnik ryzyka [S. Bond, T. Jenkinson, 1996]. Ponie-
waz przychody nie sa z reguly znane, z pewnoscia ryzyko i sklonnosé inwe-
stora do jego ponoszenia moga réwniez wplywaé na stope dyskonta. Czynnik
ryzyka wywiera ponadto istotny wplyw na poziom stép procentowych. Pozycz-
kodawcy wliczaja w ceng papieréw wartoéciowych tzw. premie za ryzyko, im
wigksza niepewnos¢ zwigzana z ksztaltowaniem sie sytuacji w danym kraju,

* Na przyklad powszechne towarzystwa emerytalne, potencjalni wielcy dostarczyciele funduszy
na rynck kapitalowy, s3 upowagnieni do lokowania co najwyiej 5% srodkéw poza granicami
Polski.
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tym premia za ryzyko jest wigksza. Dla przykiadu obligacje denominowane
w dolarach, emitowane przez rzady krajéw rozwijajacych sig, sa niemal za-
wsze oprocentowane wyzej, niz uznawane za stosunkowo najbezpieczniejsze,
obligacje amerykariskie. Tzw. spread, czyli roznica pomiedzy oprocentowa-
niem danego papieru a oprocentowaniem odpowiednich obligacji USA jest
uznawany za jedna z podstawowych miar premii za ryzyko.

Zacznijmy od strony kosztowej. Bez watpienia na wysokos¢ poniesionych
naktadéw wplywa poziom realnej stopy procentowej (liczonej ex ante), po kté-
rej pozyczane sg Srodki. Im wyzsza stopa, tym wyzszy koszt pozyskania §rod-
kow i tym wicksze prawdopodobiefistwo, ze inwestycja okaze sie nieoplacal-
na. Warto przy okazji zwréci¢ uwage na czesto popelniany blad myslowy.
Szczegdlnie w Polsce, gdzie stopa finansowania inwestycji ze $rodkéw wla-
snych przedsiebiorstw jest wysoka, mozna spotkad sie z twierdzeniem, iz po-
ziom stopy procentowej ma niewielki wplyw na inwestycje. Z teoretycznego
punktu widzenia nic jednak nie ulega zmianie. Jedyna rdznica polega teraz na
tym, ze istotna stopa procentowa staje sie stopa oprocentowania depozytow,
bedaca kosztem alternatywnym zainwestowanych $rodkéw wilasnvch. Méwiac
bardziej obrazowo, przedsiebiorstwo, tak jak musi pordwnaé, czy oplaca sie
pozyczad pieniadze na inwestycje, musi rowniez policzyé, czy oplaca sie in-
westowaé §rodki wlasne jako alternatywe traktujac ulokowanie ich w postaci
depozytu bankowego lub w papierach warto$ciowych.

Od strony przychodéw istotna jest wzgledna cena produkowanego wyrobu.
Cena ta zwiazana jest z popytem, ktory zgloszony zostanie na dobro i w mo-
mencie podejmowania inwestycji moze by¢ zwykle wylacznie szacowana. Z punk-
tu widzenia modelowania ekonometrycznego, czesto istotna zmienna objasnia-
jaca inwestycje jest biezaca stopa wzrostu gospodarczego, co tlumaczy sie jej
wplywem na oczekiwania przedsiebiorstw, co do ksztaltowania sie popytu
w przyszlosci. Natomiast z teoretycznego punktu widzenia, im wieksza nie-
pewnoéé co do ksztaltowania sie sytuacji gospodarczej w przyszlosci, tym sil-
niej dyskontowane beda przyszle przychody i tym samym mniejsza bedzie ich
wartosc biezaca.

Polityka podatkowa moze wplywaé zaréwno na strone kosztow, jak i przy-
chodow. W wickszosci krajow przedsiebiorstwa musza placié podatek od zv-
sku (corporate income tax CIT). W Polsce stopa podatku CIT wynosi obecnie
28% i ma by¢ stopniowo redukowana do 22% w 2004 roku. Z drugiej strony,
czestym skladnikiem systeméw podatkowych sg ulgi nakierowane na zmniej-
szanie opodatkowania wydatkéw inwestycyjnych. Jak jednak zauwazaja wspo-
mniani Bond i Jenkinson, efekt netto podatkéw w wiekszoéci krajéw obniza
wartos¢ biezaca netto projektow inwestycyjnych.

Kolejnym istotnym czynnikiem okre§lajacym stope inwestycji jest dostep-
noéé kredytu. Zakladana w wielu modelach makroekonomicznych doskonata
substytucyjnoéé roznych zrodel finansowania w praktyce czesto nie jest praw-
dziwa. Na przyklad wedlug ankiety CBI Industrial Trends Surveys® w latach

5 Por. [S. Bond i T. Jenkinson, 1996].
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1985-1996 az 21% przedsiebiorstw jako podstawowe ograniczenie dziatalno-
ci inwestycyjne] wymienialo niedobér finansowania wewnetrznego. W prak-
tyce oznacza to, ze firmy te byly odciete od finansowania zewnetrznego, czy
to w sektorze bankowym czy na rynkach finansowych.

MNa ktére z opisanych czynnikéw moze wywieraé wplyw bank centralny?
Pierwsza narzucajaca sie kandydaturg jest oczywiscie poziom stép procento-
wych, bedacych w Polsce i w wielu innych krajach instrumentem wladz mo-
netarnych. Bez watpienia polityka pieniezna moze réwniez wplywaé, przynaj-
mnie] przejéciowo, na stope wzrostu gospodarczego. Wydaje sie rdwniez, e
godna rozpatrzenia bedzie rola polityki pienieinej w zmniejszaniu rvzyka ma-
kroekonomicznego. Tematy te zostana podjete powtérnie w czesci 2 artykulu.

Determinanty oszczednoéci

Analogicznie do punktu poprzedniego, przedstawione zostang czynniki wply-
wajace na stope oszczednoéci w gospodarce®. Nastepnie wybrane zostang te,
co do ktérych mozna przyjaé, iz podlegaja dzialaniom banku centralnego.

Do najwainiejszych determinantéw oszczednoéci nalezy struktura demogra-
ficzna. Za teoretyczna podstawe badan sluzy zwykle model cvklu Zycia sfor-
mulowany przez Franco Modiglianiego’. Badania empiryczne jednoznacznie
potwierdzaja negatywna zaleznos¢ pomiedzy wspolczynnikiem aktywnosci za-
wodowej (dependency ratio), obliczanym jako stosunek populacji ludz niepra-
cujacych do pracujacych, a stopa oszczednoéci [PR. Masson, R.W. Tryon, 1990].

Klasyczna teoria ekonomii oparta na tzw. rownowaznosci Ricarda glosi, ze
zmiana deficytu (nadwyzki) sektora publicznego jest dokladnie rdwnowazona
przez odpowiednia zmiang oszczednosci sektora prywatnego. Dzieje sig tak,
poniewaz ludzie wiedza, ze wigcksze potrzeby pozyczkowe rzadu dzi$ oznacza-
ja zwiekszenie podatkéw w przyszloéci, postepujac zatem racjonalnie juz te-
raz zaczynaja oszczedzal pieniadze a konto przyszlych obciazen. W praktyce
wystepuje jednak wiele powodéw, dla ktérych réwnowaznoié Ricarda nie za-
chodzi w pelni. Jednym z nich jest fakt, ze ludzie nie #zyja w nieskonczonosc,
co oznacza, ze cz¢$¢ z nich nie doczeka wyzszych obciazen podatkowych. Ba-
dania empirycznet wskazuja z reguly na to, ze wzrost deficytu sektora pu-
blicznego o jednostke zmniejsza prywatna konsumpcje (czyli zwieksza prywat-
ne oszczednosci) o 0,5-0,7 (tzw. wspolczynnik wypierania). Oznacza to, ze deficyt
finanséw publicznych wplywa na zagregowane oszczednoici w gospodarce.

W doéé szczegdlny sposéb wplywa na stope oszczednosci poziom dochodu
narodowego na glowe. Wedlug badan przeprowadzonych przez [PR. Massona

8 Cykl opracowan nt. oszczednodci w krajach transformujacych sie praygotowali [C. Denizer
i H.C. Wolf, 1998a, 1998b, 2000]. Determinantom oszczednosci i inwestycji powiecona zo-
stala réwniez niedawna publikacja [OECD, 2001]. Z pelskich opracowan warto polecié pra-
ce [B. Liberdy, 1999a, 1999b].

Szerzej na temat roli hipotezy cyklu #ycia w teorii oszczednosci zob. [0.P Attanasio, J.
Banks, 2001].

E  Zob. np. [B.D. Bernheim, 1987], [J. Sachs, F Larrain, 1993] lub [PR. Masson i in., 1995].
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i in., 1995], w krajach ubogich zwiazek ten jest jednoznacznie pozytywny, to
znaczy wraz ze wzrostem dochodu coraz wieksza jego czesé jest oszczedzana.
Natomiast po przekroczeniu pewnego progu dochodu na glowe, stopa oszczed-
noéci zaczyna spadac.

Statystycznie istotny wplyw na stopg oszczednosci wywiera réwniez po-
ziom realnej stopy procentowej. Z teoretycznego punktu widzenia sytuacja nie
jest jednak jednoznaczna, nalozeniu ulegaja bowiem przeciwstawne efekty
substytucyjny i dochodowy. Z jednej strony, wyisze stopy procentowe zache-
caja do odlozenia konsumpcji na péiniej, co oznacza zwigkszenie oszczedno-
Sci dzisiaj. Zjawisko to znane jest jako efekt substytucji miedzyokresowej®. Z dru-
giej strony, pojawiaja sig¢ jednak czynniki, sklaniajace gospodarstwa domowe
do zmniejszenia oszczednosci.

Po pierwsze, gospodarstwa domowe sa w wigkszoéci gospodarek pozycz-
kodawca netto. Na przyktad w Polsce, zobowiazania sektora bankowego wo-
bec oséb prywatnych przekraczaly pod koniec sierpnia 2001 r. naleznosci od
os6b prywatnych o ponad 156 mld zl, co stanowilo 22,1% PKB. Poniewaz
wzrost stop procentowych zwieksza oczekiwane przychody gospodarstw do-
mowych z tytulu odsetek od depozytéw, a tym samym przesuwa miedzyokre-
sowe ograniczenie budzetowe, mozna si¢ spodziewaé, ze wplynie réwniez na
zwigkszenie konsumpcji biezacej.

Po drugie, wzrost realnych stép procentowych powoduje zwykle przejécio-
wy spadek aktywnoéci gospodarczej [np. 1. Angeloni i in., 2002]. Poniewaz za-
réwno modele teoretyczne (np. model Ramsey'a lub Diamonda!?) jak i bada-
nia empiryczne [np. R. Hall, F. Mishkin, 1982] pokazuja, ze konsumenci maja
sklonnoé¢ do wyréwnywania konsumpcji w czasie, spadek dochodu, jezeli tyl-
ko zostanie potraktowany jako zjawisko tymczasowe, moze doprowadzi¢ do
spadku oszczgdnosci, ich kosztem uzupelniane beda bowiem niedobory w bie-
zacej konsumpcji.

Poniewaz efekty substytucyjny i dochodowy dzialaja w przeciwnych kierun-
kach ich wypadkowej nie da si¢ ustali¢ na gruncie analizy teoretycznej. Ba-
dania empiryczne wskazuja natomiast zwykle na niezbyt silny, lecz pozytyw-
ny zwigzek pomiedzy poziomem realnej stopy procentowej a stopa oszczednosci.

Niejednoznaczny jest rowniez zwiazek oszczednosci z inflacja oraz z nie-
pewnoscig, co do przyszlego tempa rozwoju gospodarki. Wyzsza inflacja ozna-
cza wyzsze nominalne stopy procentowe, co sklania do utrzymywania mniej-
szych zasobéw gotéwki i do zwigkszenia oszczednosci przechowywanych
w postaci papieréw wartoSciowych. Taka realokacja portfela nie zmienia wpraw-
dzie zagregowanych oszczednosci gospodarstw domowych, moze jednak zwiek-
szyC oszczedno$ci z punktu widzenia sektora bankowego. Z drugiej strony,
wyzsza inflacja (a juz na pewno hiperinflacja) zdecydowanie motywuje do jak
najszybszego zamieniania aktyw6w finansowych na dobra, potencjalnie mniej

® Zjawisko substytucji migdzyokresowej opisane zostalo m.in. w podreczniku [H.R. Variana,
1996], s. 179-199,
0 Modele oméwione zostaly np. w podrgczniku [Barre, Sala-i-Martin, 1994].
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narazone na utrate wartosci (nieruchomoéci, zloto). To prowadzi do spadku
tradycyjnie rozumianej stopy oszczednoéci. Badania empiryczne nie daja jed-
noznacznej odpowiedzi na pytanie o zwigzek pomiedzy stopa inflacji a stopa
oszczednoéei. Na przyklad [Masson i in., 1995] stwierdzaja pozytywny zwiazek
w grupie krajéw rozwinigtych i negatywny wérod krajow rozwijajacych sie [tak-
ze Denizer, Wolf, 1998]. Taki wynik moze stanowi¢ potwierdzenie przedstawio-
nego powyzej uzasadnienia teoretycznego, w krajach rozwijajacych sie wyso-
ka inflacja zdarza si¢ bowiem zdecydowanie czeéciej niz w krajach rozwinietych.

Takie wplyw ryzyka zwiazanego z dana gospodarka i jej przyszlym rozwo-
jem na oszczednosci moie przebiega¢ w réznych kierunkach. Z jednej strony,
pewilen stopiefi niepewnosci moze zachecaé do oszczedzania, aby zapewni¢ #ré-
dio dochodéw w trudnych czasach. Z drugiej, jezeli ryzyko jest na tyle duze,
ze stwarza obawe o odzyskanie zdeponowanych oszczednoéci, moze catkowi-
cie zniecheci¢ do zakladania lokat bankowych lub inwestowania w instrumen-
ty finansowe (a zasadniczo ten typ oszczednosci jest istotny jako potencjalne
zrédlo inwestycji, nie za$ dolary trzymane w szufladzie na czarna godzine).
Praktyka pokazuje zreszta, ze szeroka gama produkiéw, utatwiajacych podej-
mowanie decyzji o oszczedzaniu, pojawia si¢ dopiero w ustabilizowanych go-
spodarkach (np. fundusze emerytalne). Wydaje sie zatem, #e ograniczanie nie-
pewnosci makroekonomicznej (przynajmniej z poziomu wysokiego do $redniego)
powinno wplywaé pozytywnie na ksztaltowanie sie oszczednosci w gospodar-
ce. Trudno natomiast udzieli¢ jednoznacznej odpowiedzi o wplyw ryzyka na
oszczednosci w gospodarkach o wysokim stopniu ustabilizowania.

Reasumujac, do czynnikéw determinowanych przez polityke pieniezna
i wywierajacych wplyw na stope oszczedzania, bez watpienia naleza ponow-
nie realne stopy procentowe. Réwniez stopa inflacji i szeroko rozumiana sta-
bilnos¢ makroekonomiczna wplywaja na ksztaltowanie sie oszczednosci, przy
czym w miar¢ pewne wnioski co do kierunku tej zaleznosci mozna wyciagac
wylacznie w odniesieniu do stabilizowania rozchwianej gospodarki. W takiej
sytuacji zaréwno ograniczanie stopy inflacji, jak i zmniejszanie ryzyka zwia-
zanego z dang gospodarka powinno prowadzi¢ do wzrostu stopy oszczedza-
nia. Poniewaz stopa inflacji jest jednym z podstawowych determinantéw ryzy-
ka makroekonomicznego, czynniki te beda rozpatrywane wspélnie. Tak wiec,
w dalszej czgsci oméwiony zostanie wplyw banku centralnego na realne sto-
py procentowe oraz na ryzyko makroekonomiczne.

Wplyw polityki pienieznej
na czynniki determinujace oszczednoscei i inwestycje

W poprzednim rozdziale wybrane zostaly czynniki, ktére z jednej strony
wywieraja wplyw na stopg oszczednosci lub inwestycji w gospodarce, z dru-
giej za$ podlegajg oddzialywaniu polityki pienieznej. Naleza do nich: ryzyvko
makroekonomiczne oraz realna stopa procentowa. W biezacym rozdziale zaj-
miemy si¢ wplywem banku centralnego na wymienione zmienne.
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Ryzyko makroekonomiczne

Jak zostalo oméwione w punkcie Determinanty inwestycji, ryzyvko makro-
ekonomiczne odgrywa potencjalnie duza role w determinowaniu stopy inwe-
stycji i oszczednosci. W bardziej ryzykownym otoczeniu oczekiwane przycho-
dy z inwestycji sa bowiem silniej dyskontowane przez inwestorow z awersja
do ryzyka i tym samym wicksza czg$¢ inwestycji okazuje si¢ nieoplacalna.
Z kolei potencjalni poizyczkodawcy powickszaja stope procentowa o premie za
ryzyko, zas gospodarstwa domowe nie sa zainteresowane zakladaniem lokat
bankowych i kupowaniem papieréw wartosciowych, kiedy istnieje realne za-
grozenie utraty oszczednosci. Zasadne wydaje sig zatem pytanie, jak bank
centralny, np. NBP, moze wplywac na minimalizacje tego ryzyka?

Wydaje sig, ze mozna wymieni¢ trzy podstawowe sposoby wplywania ban-
kéw centralnych na zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego. Po pierwsze,
instrumenty polityki pienieznej sa w stanie zapewnié trwale niska stope infla-
cji. Po drugie, bank centralny moie zmniejsza¢ wahania koniunktury, tym sa-
mym lagodzac przebieg cyklu koniunkturalnego. Po trzecie, od niedawna ban-
ki centralne zwracaja baczna uwage na stabilnoéé systemu finansowego.

Bank centralny, co wielokrotnie wykazano w praktyce, moze poprzez pod-
niesienie stép procentowych lub odpowiednig politvke kursowa doprowadzi¢
do trwalego spadku stopy inflacji. W tym kontekscie warto jednak zauwaiyé,
ze w determinowaniu np. projektéw inwestycyjnych odgrywa istotna role nie
tylko biezaca stopa inflacji, ale réwniez inflacja oczekiwana. Projekty inwesty-
cyjne maja bowiem to do siebie, ze przynosza owoce w pewien czas po pod-
jeciu decyzji. W przypadku najpowazniejszych inwestycji, takich jak budowa
od podstaw fabryki, moze to by¢ okres wieloletni. W tej sytuacji, dla poten-
cjalnego inwestora istotna wydaje sie nie tyle biezaca stopa inflacji, co jej per-
spektywy w érednim i dlugim horyzoncie czasowym. W tym miejscu pojawia
si¢ pole dla dzialalnosci wladz monetarnych, w Polsce wykorzystane przez
RPP. Wyznaczenie $redniookresowego celu inflacyjnego wydaje sie bowiem nie
tylko istotna kotwica nominalna, pomagajaca w sprowadzeniu inflacji do za-
lozonego poziomu, ale réwniez swoista gwarancja dana inwestorom, ktérzy
oczekuja wiarygodnych informacji na temat ksztaltowania sie sytuacji makro-
ekonomicznej w kilkuletnim horyzoncie.

Sterowanie popytowa strona gospodarki pozwala rowniez na lagodzenie
przebiegu cykli koniunkturalnych. Zwickszenie zagregowanego popytu, poprzez
obnizenie stép procentowych, kiedy gospodarka wpada w recesje i podnosze-
nie stop w fazie boomu pozwala na przyblizenie stopy wzrostu gospodarcze-
go do dlugookresowego trendu. Takie dzialania wywieraja wyrazny wplyw na
dynamike inwestycji, ktére s3 zmienna makroekonomiczna o najwiekszej wa-
riancji w cyklu. Zmniejszenie wahan PKB wokét trendu stabilizuje réwniez
stope inwestycji. W kontekscie tej formy aktywnosci banku centralnego, ko-
nieczne jest jednak zauwazenie dwoch rzeczy. Po pierwsze, bank centralny
moze poprzez sterowanie popytem lagodzi¢ wahania wokét trendu, ale nie ma
mozliwoéci trwalego podniesienia stopy wzrostu gospodarczego powyzej tren-



28 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2002

du albo obnizenia stopy bezrobocia ponizej stopy naturalnej!'!. Po drugie,
w zwiazku z opdZnieniami w procesie transmisji monetarnej, skuteczna poli-
tyka antycykliczna wymaga bardzo dobrej znajomosci mechanizmu transmisji
i posiadania trafnych prognoz makroekonomicznych. To znaczaco utrudnia jej
wykorzystanie w krajach przechodzacych transformacje.

Trzecim sposobem wplywania banku centralnego na ryzyko makroekono-
miczne jest dbanie o stabilno$é systemu finansowego. Ten rodzaj aktywnosci
banku centralnego jest stosunkowo miody, w znacznym stopniu pochodzi bo-
wiem z lat 90. XX wieku. Bezposrednia przyczyna zwickszenia zaangazowa-
nia wladz monetarnych w kwestig stabilnosci finansowej, byla seria kryzysow,
jakie w latach 90. dotknely wiele krajéw Azji, Europy i Ameryki Poludniowe;j.
Czolowe banki centralne publikujg obecnie specjalne raporty, w ktrvch ana-
lizuja wszelakie aspekty stabilnosci systemu finansowego i starajg sie identy-
fikowaé zagrozenia!?. Za istotny wkiad bankéw centralnych w zmniejszanie
prawdopodobiefistwa wybuchu kryzysu mozna tez uzna¢ wzmacnianie nadzo-
ru bankowego oraz powszechne, w drugiej polowie lat 90., odchodzenie od
systemu sztywnych kurséw walutowych, ktére okazaly sie czynnikiem pogle-
biajacym kryzysy walutowe. Réwniez Polska zdecydowala sie w 2000 r. na
uplynnienie kursu.

W nieco dluiszym horyzoncie czasowym warto zastanowic si¢ takze nad
konsekwencjami wejscia Polski do strefy euro dla stabilnosci makroekono-
micznej. Tutaj pojawiaja sie dwa zagadnienia, ktére tylko pobieznie uda sie
naszkicowaé. Z jednej strony, bez watpienia przylaczenie si¢ do Europejskiej
Unii Gospodarczej i Walutowej (EUGIW) zapewni Polsce bezprecedensowy
spadek ryzyka zewnetrznego. Zwigzane jest to z nieodwracalng i trwala stabi-
lizacja kursu walutowego wobec naszego najwickszego partnera handlowego
i inwestora zagranicznego. Ten efekt powinien stymulujaco wplynaé na po-
ziom inwestycji w Polsce. Z drugiej strony, nie wolno jednak zapominaé, ze
pozbycie sie automatycznego mechanizmu dostosowawczego, jakim jest plyn-
ny kurs walutowy oraz mozliwosci autonomicznego dostosowywania polityki
pienieinej, naraza nas na powazne konsekwencje w realnej sferze gospodar-
ki, mogace by¢ skutkiem szokéw asymetrycznych. To dla odmiany moze pod-
nie$¢ ryzyko makroekonomiczne zwiazane z polskim rynkiem. W tej chwili
bardzo ciezko jest powiedzieé, ktérv z opisanvch efektéw przewazy. W duzym
stopniu zalezalo to bedzie od przygotowania polskiej gospodarki na absorpcje
ewentualnych szokéw!?, tu jednak zdecydowanie wicksza rola przypada poli-
tyce strukturalnej niz pienigznej.

Nie wydaje sie, aby mozliwa byla kwannvfikacja wplywu stabilnoéci makroeko-
nomicznej na inwestycje i oszczednosci w Polsce. Podsumowujac warto natomiast

11 Kluczowe wydaje sig tu zagadnienic neutralnosci polityki pieniginej, por. np. [M. Brzoza-
-Brzezina i in., 2002].

12 Raport o stabilnoici systemu finansowego opublikowal m.in. NBP (w grudniu 2001 r.). Po-
nadto, w 2002 r. w NBP powolany zostal specjalny departament, zajmujacy sie systemem fi-
Nansowym.

13 Szerzej na ten temat pisze [J. Borowski, 2000 i 2001].
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zwroci¢ uwage na jedna istotna wlasciwos¢ wplywu polityki pienigznej na stabi-
lizacje makroekonomiczng. Ot6z wplyw ten moina ckresli¢ mianem permanent-
nego badz diugookresowego. Wladze monetarne maja mozliwosé trwale przyczy-
ni¢ sie¢ do wzrostu stabilno$ci makroekonomicznej. Spostrzezenie to okaze sig
szczegblnie istotne w obliczu wnioskéw uzyskanych w sprawie wplywu polityki
pienieinej na drugi spofréd wyrdznionych czynnikéw — realng stope procentowa.

Realne stopy procentowe

Jak udalo sie ustali¢ wczeéniej, realne stopy procentowe wywieraja wplyw
zaréwno na oszczednoéci, jak i na inwestycje. Cho¢ kierunek wplywu na sto-
pe oszczednodci nie jest, z teoretycznego punktu widzenia, jednoznaczny, ba-
dania empiryczne wskazuja na przewage efektu substytucji migdzyokresowej
nad efektem dochodowym, co oznacza, Ze wraz ze wzrostem stép procento-
wych rosna tez oszczednoéci. Natomiast wplyw realnych stép procentowych
na inwestycje jest teoretycznie i empirycznie ujemny. Analize rozpoczniemy od
zbadania wplywu banku centralnego na realne stopy procentowe.

Podstawowym pojeciem, zwiazanym z analiza realnych stop procentowych,
jest tzw. naturalna stopa procentowa. Termin ten, zaproponowany przez szwedz-
kiego ekonomiste [K. Wicksella, 1898, 1907], poczatkowo oznaczal pewien po-
ziom réwnowagi dla stép realnych, bedacy wyznacznikiem dla polityki banku
centralnego. Oryginalnos¢ propozycji Wicksella zwiazana byla z tym, ze na
przelomie wiekéw banki centralne nie prowadzily polityki pienieznej w opar-
ciu o sterowanie stopami procentowymi. Jeszcze przez wigksza czesc XX w.
polityka pieniezna wiekszosci krajow oparta byla badZ na sterowaniu mone-
tarnym, badz kursowym. Dopiero w latach 80. XX w. na popularnoéci zacze-
to zyskiwaé¢ sterowanie krotkoterminowymi stopami rynku pieni¢inego, a na-
stepnie strategia bezposredniego celu inflacyjnego. W konsekwencji zaczela
rozwija¢ sie galaz ekonomii poSwigcona roli stop procentowych w palityce
pienieznej. Na znaczeniu zyskuje réwniez wicksellowska koncepcja naturalnej
stopy procentowej!s. Oznacza ona taki poziom realnej stopy procentowej,
przy ktérym inflacja jest stala. Powyzsze mozna zapisal w postaci rownania:

At =a (-7 a >0, (2)

gdzie A jest operatorem réznicowania, 7 oznacza stope inflacji, r* naturalna
stope procentowa, za$ r realng stopg procentowa. Jak widac z réwnania (2),
jezeli realna stopa procentowa bedzie réwna stopie naturalnej, przyrost infla-
cji bedzie zerowy i, co za tym idzie, ceny beda rosly w stalym tempie. Wida¢
zatem, ze trwale odchylenie stopy realnej od naturalnej bedzie prowadzilo do
trwale zmieniajacej sie stopy inflacji. Dla przykladu, jezeli realne stopy pro-
centowe beda wyzsze od stopy naturalnej, inflacja bedzie spadala.

14 Szerzej na ten temat pisza m.in. [K. Neiss i E. Nelson, 2001], [M. Woodford, 2000] oraz [M.
Brroza-Brzezina, 2002a; 2002b].
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Istnienie naturalnej stopy procentowej determinuje mozliwosci wplywania
na gospodarke przez bank centralny. Poniewaz, jak zaznaczono wczeéniej, trwa-
fe odchylenie kontrolowanych przez wladze monetarne stép rynkowych pro-
wadziloby do eksplozji (implozji) inflacji, jasne jest, ze postepujacy rozsadnie
bank centralny w dlugim okresie musi starac sie ustala¢ stopy w okolicy sto-
py naturalnej. Poniewaz za$ ta dana jest w realnej sferze gospodarki i nie
podlega wplywowi polityki pienieznej [M. Woodford, 2000], [A. Blinder, 1999],
wladze monetarne nie majg moiliwoéci trwalego determinowania realnych ryn-
kowych st6p procentowych. Tym samym tez wplyw banku centralnego na sto-
pe oszczgdnodci i inwestycje w gospodarce, dokonujacy sie poprzez polityke
st6p procentowych, ma charakter wylacznie krétkookresowy.

Przedstawione w nastepnym rozdziale wyniki badar empirycznych, majace
na celu ustalenie, czy polityka pienigzna w Polsce wywiera wplyw na stope
oszczednosci i inwestycji, nalezy zatem interpretowa¢ przez pryzmat uzyskanych
powyzej droga dedukcji wynikéw — nawet jezeli zmiana realnych stép procento-
wych wplywa na te zmienne, bank centralny nie wplywa trwale na realne stopy.

Badania empiryczne

Prowadzenie badan empirycznych na podstawie polskich danych makroeko-
nomicznych nie jest rzecza prosta. Nie dos¢, ze szeregi czasowe sa stosunkowo
krétkie, to jeszcze gospodarka w ciagu ostatnich 12 lat przeszla powaing trans-
formacjg, przez co zaleinosci pomiedzy zmiennymi obfituja w réznego rodzaju
zmiany strukturalne. Badanie mechanizméw transmisji monetarnej i innych za-
leznosci uwzgledniajgcych rolg polityki pienieznej dodatkowo obciazone jest pro-
blemami wynikajacymi ze zmian reziméw polityki pienieznej!5. Dlatego otrzyma-
ne wyniki nalezy traktowa¢ z duza ostroznoécia. Funkcje reakcji, uzyskane na
podstawie modeli VAR i VECM sa przydatnymi narzedziami do analizy dynamicz-
nej zaleznoéci zmiennych, jednak ich interpretacje w warunkach polskich raczej
nalezy ograniczy¢ do stwierdzenia wystepowania badz braku oraz kierunku zalez-
nosci. Sam ksztaht funkcji, opéznienie do maksymalnego czasu reakcji, oraz sile
wplywu jednej zmiennej na druga nalezy traktowac jedynie orientacyjnie.

Dane

Do badania wykorzystane zostaly kwartalne szeregi czasowe za okres [ 1995 -
- 12002. Tym samym wykorzystano 29 obserwacji kwartalnych. Nie wykorzy-
stywano szeregow czasowych sprzed 1995 r. z kilku powodéw. Po pierwsze,
dla niektérych zmiennych w tym okresie istnieja tylko szacunki (PKB, inwe-
stycje). Po drugie, praktyka modelowania mechanizméw transmisji polityki
pieni¢znej pokazala, ze rozszerzanie zbioru danych przed roku 1995 prowadzi

13 Szerzej na temat problemow z estymacja mechanizméw transmisji w gospodarkach rozwija-
jacych sig zob. [BIS, 1998].
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do pogorszenia, zamiast do poprawy otrzymanych wynikéw. Moze to byé
zwigzane zaréwno ze zmiang rezimu kursowego (do maja 1995 kurs byt ksztal-
towany w ramach systemu crawling peg, i tym samym nie mial swobody wa-
han), jak réwniez z najwigkszym nagromadzeniem przemian strukturalnych
wlasnie w ciagu pierwszych pieciu lat transformacji. Tablica 1 przedstawia pod-
stawowe, wykorzystane szeregi czasowe oraz 7rédlo ich pochodzenia.

Tablica 1
Zradlowe szeregi czasowe
Zmienna Zradio Ceestotliwosc
Imwestycje nominalnie GUS kwartalna
PKB nominalnie GUS kwartalna
Imwestycje (realna stopa werostu) 1995 Kelm!® kwartalna
1996-2001GUS
Zobowizzania zotowe sektora niefinansowego NEP miesigcna
Indeks cen konsumpcyinveh GUS miesigczna
WIBOR 1M NEBF miesigcEna
Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych NBP/DEMOSKOP miesieczna
PKB (realna stopa werosm) GUS kwartalna
PKB (w cenach stabch) GUSs kwartalna

Na podstawie tych, surowych danych przygotowano nastepujace szeregi cza-
sowe wykorzystywane do obliczen:

Tablica 2
Szeregi czasowe wykorzystane w obliczeniach
Zmienna Pochodzenie Narwa rmiennej
PEB (realna stopa wzrostu) dane Zridbowe GDPYOY
PEE (w cenach stabvch) dane iradiowe GDP
Inwestycje (realna stopa werostu) danc #rodiowe INWYOY
Stopa inwestycji Inwestycje nominalne /PKB nominalne INWRATE
Oszczednosel w sektorze bankowym | Roczna stopa warostu zmienney:
(realna stopa wezrostu) Zobowigrania ziotowe sekiora
niefinansowego / indeks cen konsumpeyjnyeh | SVYOY
Stopa oszozedmnosci Zobowiazania rlotowe sektora
w sektorze bankowym niefinansowego / PKB SVRATE
Realna stopa procentowa WIBOR IM / oczekiwania inflacyine RWIBIMEXF
gospodarstw domowych

Wydaje sig, ze przedstawione dane wymagaja paru sléw komentarza. Po
pierwsze, wykorzystano dwa rodzaje ,urealniania” inwestycji i oszczednosci.
W pierwszym przypadku, nominalny poziom danej zmiennej podzielono przez
nominalny PKB, co pozwolilo otrzyma¢ odpowiednio stope inwestycji i oszczed-
nosci. Po drugie, zastosowano realne stopy wzrostu inwestyciji i oszczednosci,
w pierwszym wypadku liczone przez GUS, w drugim deflowane indeksem cen
konsumpcyjnych.

1 Wykorzystano szacunki przedstawione przez [R. Kelma, 1999],
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Druga istotna uwaga dotyczy sposobu mierzenia oszczednosci. GUS od
1995 r. dokonuje pomiaru zagregowanych oszczednosci prywatnych w gospo-
darce, jednak tylko w ujeciu rocznym i z osiemnastomiesigcznym opéZnie-
niem, co sprawia, ze ostatnia obserwacja pochodzi z roku 2000. Alternatyw-
ne podejécie polega na oszacowaniu zagregowanych oszczednoéci na podstawie
definicji rachunkowosci narodowej:

CA = 5-I-DEE

edzie CA oznacza saldo rachunku obrotéw biezacych, S oszczednosci prywat-
ne, | inwestycje, za$ DEF deficyt ekonomiczny sektora finanséw publicznych.
Problem polega jednak na tym, Ze deficyt ekonomiczny obliczany jest wylacz-
nie raz do roku, co pozwala uzyska¢ dla Polski co najwyzej 10 obserwacji,
zdecydowanie za mato, by prowadzi¢ na ich podstawie analize¢ empiryczna.
Dlatego, w kontekscie tak liczonej stopy oszczednosci, ograniczono si¢ do przed-
stawienia na wykresie 1 jej rozwoju w latach 1992-2001, natomiast do obli-
czen wykorzystano oszczednoéci sektora niefinansowego w sektorze bankowym,
zebrane na podstawie skonsolidowanego bilansu systemu bankowego. Dodat-
kowo na wykresie przedstawiono stope oszczednosci prywatnych obliczona na
podstawie danych GUS!T.

Wykres 1. Oszczednodei oraz inwestycje prywame w proc. PKB w Polsce w latach 1992-2001

‘_‘_mn—t— - Fwmtyom pryeete —- Dersngncio wg GUS

Zrodlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS i NEP

Jak widaé¢ na wykresie 1, liczona z definicji stopa oszczednosci w latach
1992-2001 wahatla si¢ w przedziale 18-26% PKB. Natomiast wedlug danych
GUS stopa oszczednosci utrzymywala si¢ w okresie 1995-2000 na stabilnym

17 Na podstawie rachunkéw narodowych wedlug sektoréw i podseklordw instytucjonalnych,
[GUS, 2000, 2001, 2002].
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poziomie 19-20%. Jezeli chodzi o wplyw polityki pienig¢znej, to choé trudno
przy tak malej probie wyciagad istotne wnioski, warto zauwazy¢, ze zdecydo-
wany wzrost realnych stép procentowych w drugiej polowie dekady nie do-
prowadzil ani do wzrostu stopy oszczednoéci, ani do spadku stopy inwestycji.
Mozna natomiast podejrzewac, ze spadek stopy oszczedzania w roku 1999 byt
wynikiem naturalnej reakcji gospodarstw domowych na, jak sadzono, przej-
$ciowy spadek dynamiki dochodéw zwiazany z kryzysem rosyjskim.

W tym miejscu warto zauwazy¢, iz podobnym brakiem wyraznego wplywu
na stope oszczednoéci charakieryzowaly sie w rzeczonym okresie realne stopy
procentowe na Wegrzech i w Czechach. Na wykresach 2 i 3 przedstawiono
ksztaltowanie sie realnych stép procentowych oraz stép oszczednosci w tych
dwoch krajach w latach 1995-2001. Jak wida¢ w obydwu przypadkach wzrost
stép procentowych zachodzil réwnolegle nie ze wzrostem, lecz spadkiem stopy
oszczedzania. Warto réwniez zwroci¢ uwage na fakt, iz w obu krajach stopa
oszczednosci ksztaltuje sie na poziomie zdecydowanie wyzszym niz w Polsce.

Wykres 2. Stopa oszczednodci i realna stopa procentowa w Czechach w latach 1995-2001
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Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Czech i International Fi-
nancial Statistics

Wykres 3. Stopa oszczednodci | realna stopa procentowa na Wegrzech w latach 1995-2001
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Zrodio: Obliczenia wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Wegier i International F-
nancial Statistics
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Wyniki empiryczne

Do badan empirycznych wykorzystano modele wektorowej autoregresji (VAR)
oraz ich transformacje zwana wektorowym modelem korekty bledem (VECM).
Technika VAR-owska polega na zerwaniu z tradvcja strukturalnego modelowa-
nia ekonometrycznego, opartego na wieloréwnaniowych modelach ze $cistym
podzialem na zmienne endo- i egzogeniczne. Modele VAR charaktervzuja sie
minimalna liczba wprowadzanych a priori ograniczen, tym samym zyskujac
sobie przydomek ,modeli ateoretycznych”.

Zredukowana posta¢ modelu VAR wyglada nastepujaco:

xx =A(L)x, +¢g (2)

gdzie x, jest wektorem zmiennych, A (L) wielomianem wzgledem operatora
opdznienia L, za$ £, wektorem skiadnikéw losowych. W praktyce réwnanie (2)
odpowiada ukladowi réwnan, w ktérym kazda zmienna skladowa wektora x pod-
lega regresji wzgledem opéZnionych wartosci wszystkich zmiennych modelu.
Dla przyktadu, budujac model oddzialywania polityki pienigznej na gospodar-
ke moglibySmy rozwazy¢ wlaczenie w sklad wektora x takich zmiennych, jak
stopy procentowe, PKB, ceny i inne zmienne makroekonomiczne. Oczywiscie
liczba réwnaf odpowiada liczbie zmiennych.

Do podstawowych zalet modeli VAR zalicza si¢ tatwos¢ prognozowania za ich
pomocy, oraz wspomniany juz wczesniej brak podzialu na zmienne endo- i egzo-
geniczne. Jedng z mozliwosci wykorzystania modeli VAR do analiz ekonomicznych
polega na zbadaniu dynamicznej reakcji wszystkich zmiennych ukladu na wpro-
wadzony szok jednej ze zmiennych (np. zmiennej, na ktéra wphyw sa w stanie wy-
wiera¢ wiadze monetarne). Brak podzialu na zmienne endo- i egzogeniczne, poza
zdjeciem z ekonomisty koniecznosci dokonywania trudnego czesto wyboru, ma
jeszcze jedna zalete. Uklad réwnan, w kiérym wszystko wphywa na wszystko, po-
zwala uwzgledni¢ w modelu zwrotny wplyw proceséw gospodarczych nawet na
zmienne polityki, takie jak stopy procentowe. Dzigki temu model jest pelniejszy
i w wiekszym stopniu odpowiada dynamicznemu zachowaniu sie gospodarki.

Przy calej popularnosci VAR-6w nie mozna jednak zapomina¢ o bogatej li-
teraturze, krytykujacej takie podejécie metodologiczne. W szczegélnosci kryty-
ce podlegajg!®:

- niepelny zestaw zmiennych opisujacych reakcje wladz monetarnych na zmia-
n¢ warunkéw ekonomicznych,

- zalozenie stabilnosci wspélczynnikéw réwnan pomimo $wiadomosci zmian
nastgpujacych w celach i procedurach operacyjnych banku centralnego,

— zaloZenia pozwalajace zidentyfikowa¢ szoki, ktére pozwalaja wygenerowac
funkcje reakcji.

W pierwszym kroku analizy ekonometrycznej wykonano szacunki stopnia
zintegrowania wykorzystanych zmiennych. Wyniki zostaly zebrane w tablicy Al

¥ Szerzej na temat krytyki VAR-6w pisza m.in. [C.L. Evans i K.N. Kuttner, 1998].
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w aneksie. Jak wida¢ na podstawie testow pierwiastka jednostkowego mozna
uzna¢ wiekszo$¢ zmiennych za zintegrowane w stopniu pierwszym. Problem
polega jednak na tym, ze wynik taki moze by¢ skutkiem stabej mocy testow
w krotkich probach. Wydaje sie bowiem, ze z teoretycznego punktu widzenia
takie zmienne, jak realna stopa procentowa, stopa oszczednodci i inwestycji
oraz realne stopy wzrostu tych zmiennych powinny by¢ stacjonarne. Natrafiw-
szy zatem na sprzeczno$¢ pomiedzy wynikami testoéw statystycznych a intuicja
makroekonomiczna, zdecydowano sie na jednoczesne wykorzystanie w dalszych
badaniach modeli VAR (pozwalaja na badanie wzajemnego oddzialywania zmien-
nych stacjonarnych) i modeli VECM (pozwalaja na badanie wzajemnego od-
dzialywania zmiennych zintegrowanych w stopniu pierwszym)!®.

Reakcja inwestycji

Wykresy 4 i 5 przedstawiaja reakcje stopy wzrostu inwestycji oraz stopy
inwestycji na wzrost realnego oprocentowania jednomiesiecznych pozyczek na
rynku miedzybankowym??, obliczona na podstawie tréjwymiarowych modeli
VAR. Trzecia zmienna w modelu byla dynamika PKB, ktéra w modelach teo-
retycznych i empirycznych pelni zwykle role podstawowej zmiennej objasnia-
jacej dynamike inwestycji.

Wykres 4. Reakcja realnej stopy wzrostu Wykres 5. Reakcja stopy Inwestycji na wzrost

inwestycji na wzrost realnego WIBOR-u 1M realnego WIBOR-u 1M
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Jak wida¢ w obydwu przypadkach reakcja jest zgodna z teoria, ale tylko
reakcja stopy wzrostu inwestycji okazala si¢ istotna statystycznie. W zwiazku
z opisanymi powyzej watpliwosciami dotyczacymi stopnia zintegrowania zmien-
nych, zbudowane zostaly réwniez odpowiednie modele VECM. Ponizej przed-

19 Wszelkie aspekty modelowania VAR i VECM opisane zostaly np. przez [H. Liitkepohla, 1992]
oraz [W. Endersa, 1995].

2 Warto zauwaiyé, #¢ wplyw stop procentowych na inwestycie jest uznawany za podstawowy
kanal transmisji monetarnej i tym samym doczekal si¢ wielu analiz empirycznych w ramach
badania transmisji. Szczegdlowe, miedzynarodowe wyniki estymacji przedstawili ostatnio [I.
Angeloni i in., 2002].
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stawione zostaly otrzymane na ich podstawie funkcje reakcji (wykres 6 1 7),
natomiast wyniki testéw kointegracji oraz wektory kointegrujace zebrane zo-
staly w tablicach A2 i A3 w aneksie.

Wykres 6. Reakcja realnej stopy wzrostu Wykres 7. Reakcja stopy inwestycji na wzrost

inwestycji na wzrost realnego WIBOR-u 1M realnego WIBOR-u 1M
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Mimo watpliwoici, co do prawidlowej techniki ekonometrycznej, prawdo-
podobnych zmian strukturalnych i dlugosci szeregéw czasowych, wydaje sie,
ze inwestycje w Polsce reagujg na wplyw polityki pienieznej zgodnie z teorig
i wynikami badan empirycznych z krajéw rozwinigtych. Wzrost restrykcyjno-
éci polityki pienigeinej, mierzonej poziomem realnych st6p procentowych,
skutkuje spadkiem dynamiki inwestycji. Na podstawie otrzymanych wynikéw
ciezko jest natomiast wyrokowac o sile i trwaloéci tego zjawiska.

Reakcja oszczednoséci

Do empirycznego badania wplywu stép procentowych na oszczednosci za-
stosowano analogiczne narzedzia, jak w przypadku inwestycji.

Wykres 8. Reakcja realnej stopy wzrosiu Wykres 9. Reakcja stopy oszezednodei na
oszczednodel na werost realnego WIBOR-u 1M wzrost realnego WIBOR-u 1M
(skala w miesiacach) (skala w kwartalach)
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Wyniki dotyczace reakcji oszczednosci na wzrost realnych stép procento-
wych sa zdecydowanie mniej czytelne, niz wyniki dotyczace inwestycji. Funk-
cje reakcji, w zaleznoséci od wybranej metody ekonometrycznej wykazuja do-
datnia badZ ujemna zaleznoé¢ pomiedzy zmiennymi, ponadto wyniki z VAR
okazaly sie catkowicie nieistotne statystycznie. Z teoretycznego punktu widze-
nia nie jest to wynik zaskakujacy i najprawdopodobniej jest skutkiem przeciw-
stawnego dzialania efektéw dochodowego i substytucyjnego, opisanych w czg-
ci 1 opracowania. Jak widaé¢ na wykresach 10 i 11, rowniez funkcje reakcji
z modeli VECM nie pozwalaja na okreélenie reakcji oszczednosci na zmiany
realnych stép procentowych?!. Wykresy moina zreszta traktowac wylacznie
orientacyjnie, w zwigzku z brakiem relacji kointegrujacych, kiére wiazalaby
zmienne (tablice A2 i A3 w aneksie).

Wykres 10. Reakcja realnej stopy wzrostu Wykres 11. Reakcja stopy oszczgdnodei
oszczednodel na wzrost realnego WIBOR-u 1M na wzrost realnego WIBOR-u 1M
(skala w kwartatach) (skala w kwartalach)
Response of Z20BYCIICETYE 1o Cholesiy Asagonse of ZZOF_PKE in Cholesky
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Tak wiec wydaje sie, Ze nie da sie w Polsce stwierdzi¢ jednoznacznego
wplywu realnych stép procentowych na oszczednosci??. Oczywiscie, takie wy-
niki badan empirycznych nie §wiadcza wprost o braku zwiazku. Niejednoznacz-
ne funkcje reakcji moga wynikaé, na przyklad, z niedoskonalosci pomiaru re-
alnych stép procentowych lub z krétkosci analizowanych szeregow.

Podsumowanie

Zaréwno na stope oszczednosci, jak i na stope inwestycji w gospodarce
wplywa wiele czynnikow. Naleza do nich migedzy innymi struktura demogra-
ficzna spoleczenistwa, oczekiwana stopa wzrostu gospodarczego, stopien sta-

21 O nicjednoznacznoéci wynikéw moie roéwnie? éwiadezyé znalezienie innego wyniku przez [P
Kaczorowskiego i T Tokarskiego, 1999].

22 Warto zauwazyé, #e rowniei zastapienie oszezednodci gospodarstw domowych oszczedno-
iciami sektora niefinansowego nie zmienito zasadniczo wynikdw.
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bilizacji makroekonomicznej, poziom realnych stop procentowych, polityka
podatkowa, deficyt sektora publicznego oraz dochéd narodowy per capita. W ce-
lu udzielenia odpowiedzi na pytanie o wplyw polityki pienieznej na ksztatio-
wanie sie stop oszczednosci 1 inwestycji przeanalizowany zostal wplyw banku

centralnego na wymienione czynniki, oraz wplyw owych czynnikéw na oszczed-
nosci i inwestycje.

Do czynnikow podlegajacych wplywowi banku centralnego zaklasyfikowa-
ne zostaly realne stopy procentowe oraz stabilno$é¢ makroekonomiczna. Jeze-
li chodzi o pierwszy czynnik, na gruncie teoretycznym pokazano, e bank cen-
tralny ma jedynie ograniczone mozliwosci w zakresie jego ksztaltowania.
Istnienie naturalnej stopy procentowej, danej w realnej sferze gospodarki,
sprawia, ze polityka pieniezna, ktdéra usiluje obnizyé (podwyzszy¢) poziom
stop realnych, tak aby odbiegat on trwale od stopy naturalnej, doprowadzi do
trwale rosnacej (spadajacej) stopy inflacji. Poniewaz polityka taka musiataby
sig, predzej czy poiniej, zakonczyé hiperinflacja (deflacja), w praktyce bank
centralny nie posiada trwalej kontroli nad poziomem realnych stép procento-
wych i narzedzie to moze by¢ wykorzystywane do ksztaltowania oszczednosci
i inwestycji jedynie w krétkim okresie. Zaprezentowane w rozdziale 3 wyniki
badan empirycznych, majace na celu okreslenie wplywu stép realnych na in-
westycje potwierdzily zgodny z teoria zwiazek tych zmiennych w Polsce. Nie
udalo si¢ natomiast jednoznacznie stwierdzi¢ kierunku zaleinoéci pomiedzy
realnymi stopami a oszczednosciami.

Bank centralny ma réwniez mozliwos¢ wplywania na szeroko pojeta sta-
bilnos¢ makroekonomiczng. Polityka pieniezna moze doprowadzi¢ do trwale-
go obnizenia stopy inflacji, zmniejsza¢ wahania realnej sfery gospodarki w cyklu
koniunkturalnym i pozytywnie oddzialywac na stabilno$é systemu finansowe-
go. W przypadku Polski istotng role odgrywala bedzie réwniez rola NBP w do-
prowadzeniu do naszego uczestnictwa w Europejskiej Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej. Poniewaz wplyw polityki pienigznej na wymienione czynniki wydaje
si¢ by¢ trwaly (w przeciwiefistwie do wplywu na realne stopy procentowe) moi-
na zatem uznac, ze przez kanal stabilnoéci makroekonomicznej, bank central-
ny jest w stanie wywierac¢ trwaly, pozytywny wplyw na ksztaltowanie sie oszczed-
noici i inwestycji w gospodarce. Tak wiec bank centralny, chcac przyczynic
si¢ do wzrostu inwestycji i oszczednosci, i co za tym idzie, do rozwoju poda-
zowej strony gospodarki, powinien skoncentrowac sie na zapewnieniu stabil-
nego otoczenia makroekonomicznego z niska inflacja, niewielkimi wahaniami
koniunktury i zdrowym systemem finansowym.
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Aneks
Tablica Al. Testy integracji
Zmienna ADF ze stala ADF bez stalej PP ze stalg PP bez stalej
EWIBIMEXP .85 0.82 -1.44 1.24
GDFYOY -2.37 .18 -1.60 .34
INWRATE -3.11° 1.29 -1.80 1.39
INWYOY .37 .59 .22 085
SVRATE -1.62 227 .17 477
SVYOY -2.54 .45 -1.45 .29

" oznacza odrzucenie Hy przy porziomie istotnodei 5%

Tablica A2. Testy Johansena obecnosei wektordw kointegrujacych

Wartodd Wartoéci Wartosé stanystyki Wartodci
Zmienne Hipotezy statystyld Sladu | krytyczne | maks. wartosci krytyczne
macierzy (i) wiasnej ()

Hg H, 5% | 1% % | 1%
INWYOY r=0lr=1(rzl) 43.73578™ 29.68 | 35.65 32.14558™ 2097 | 25.52
GDPYDY r=1|{r=2(rz2) 1359021 15.41 | 20.04 1287552 1407 | 18.63
EWIBIMEXP|{r=2|r= 13 0.714689 3.76| 6.65 0.714689 376| 665
INWEATE, r=0lr=1{r=1) 60.23531% 29.68 | 35.65 4209538 2097 | 25.52
GDPYOY r=1|r=2(r=2) 18.13893" 15.41 | 20.04 18.02715" 14.07 | 18.63
EWIBIMEXP|r=2|r=3 0.111779 376| 6.65 0111779 3.76| 6.65
SVRATE r=0jr=1(=z1) 42.10924™ 29.68 | 35.65 2670983 097 | 2552
GDP r=1|r=2({rz2) 15.39941 15.41 | 20.04 B.594060 1407 | 18.63
EWIBIMEXP|(r=2|r=3 6805345 376| 6.65 6.605345™ 376| 6.65
SVYOY r=0lr=1i{r=1) 58.16341™ 2968 | 35.63 37.91536™ 2097 | 2552
GDP r=l|r=2({rz=2) 20.24805™ 15.41 ) 20,04 12.64878 14.07 | 18.63
RWIBIMEXP|r = 2|r = 7.599270" | 376| 6.65 7.599270™ 376| 6.63

* oznacza odrzucenie Hy przy poziomie istotnosci 3%
" oznacza odrzucenie Hy przy poziomie istotnodci 1%

Tablica A3. Wektor kointegrujacy (w przypadku potwierdzenia wystepowania 1 wektora)

Zmienne INWYOY GDPYOY FWIBIM Stala

Wspilczynniki 1.00 -5.8 30.44 446.59




